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 III
1 Innledning 
1.1 Utgangspunkter og formål bak fremstillingen  
Verdipapirfond er en fellesbetegnelse på selvstendige formuesmasser som består av aksjer 
og/eller andre verdipapirer, jfr. Lov av 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond (vpfl).  
Fondet er finansiert ved kapitalinnskudd fra andelseierne.1  Ideen bak er at enkeltpersoner 
(fysiske og juridiske) kan gå sammen for å delta i verdipapirmarkedet, og gjennom fondet 
diversifisere sine investeringer og dermed redusere risiko. Verdipapirfondloven fastsetter 
visse overordnede krav til hvordan et verdipapirfonds portefølje skal settes sammen for å 
sikre differensiering av fondets plasseringer.2
 
Formålet med denne oppgaven er å redegjøre for skattereglene for verdipapirfond og 
andelshavere i verdipapirfond. Herunder ligger en sammenligning av disse skatteregler opp 
mot lignende skattesubjekter, og oppgaven vil her fokusere på sammenligning mot 
aksjeselskap. Det vil gjennom dette gjøres rede for de særregler som gjelder for beskatning 
av verdipapirfond og dets andelshavere, samt bakgrunnen for forskjeller i beskatningen av 
disse og aksjeselskap/aksjonærer. Som følge av at fondene er underlagt særregler, vil det 
videre være et sentralt formål med oppgaven å redegjøre for hva som rettslig sett kan anses 
som et verdipapirfond, hva faller egentlig innunder særreglene og hvilke tilpasninger kan 
tenkes? Her blir lovreguleringen av verdipapirfond naturlig nok sentral med tilknyttede 
skatterettslige tolkningsspørsmål. 
 
En sentral særregel ved den videre fremstilling vil være Lov av 26. mars 1999 nr. 14 
skatteloven (sktl) § 10-31 (3), der det fremgår at:  
                                                 
1 Lignings-ABC 2005 
2 Verdipapirfondenes forening, nettutgave: ”Hva er et verdipapirfond” 
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”Verdipapirfond er fritatt for skatteplikt på gevinst og har ikke fradragsrett for tap ved 
realisasjon av aksjer i selskaper hjemmehørende i land utenfor EØS.” 
 
Regelen kom inn ved endringslov 17. juni 2005 nr. 74, jfr. Ot.prp. nr 92 (2004-2005) kap.6, 
med det formål å ikke forverre den skatterettslige stillingen for verdipapirfond etter 
innføringen av fritaksmetoden. Ved innføringen av fritaksmetoden ble aksjefond inkludert 
som subjekter, jfr. sktl § 2-38. På objektsiden er imidlertid fritaksmetodens 
anvendelsesområde avgrenset mot inntekter fra porteføljeinvesteringer utenfor EØS-
området. Uten særregler for verdipapirfond ville dette i praksis betydd at alle inntekter 
norske aksjefond hadde utenfor EØS ville blitt skattepliktige. Dette ville innebære en stor 
ulempe for konkurranseutsatte norskbaserte fond med hovedinvesteringsområde utenfor 
EØS, da disse ville få 28 % lavere avkastning enn sine utenlandske konkurrenter som ofte 
vil være fritatt fra beskatning i sine hjemland. Departementet tok imidlertid dette til 
etterretning ved innføring av skatteloven § 10-31 (3) med virkning fra og med 2006. Denne 
bestemmelsen bygger videre på verdipapirfondets skattemessige stilling før fritaksmetoden. 
Skattefritak på aksjegevinster utenfor EØS vil være et ettertraktet gode blant investorer, og 
vil kunne føre til atskillige forsøk på skattemessige tilpasninger. Regelen vil i denne 
sammenheng kunne føre med seg diverse uavklarte spørsmål, da særlig det sentrale 
definisjonsspørsmålet av verdipapirfond. 
1.2 Avgrensninger og den videre fremstilling 
Det er i praksis vanlig å dele inn i flere forskjellige typer verdipapirfond. Denne type 
inndeling er imidlertid ikke innført etter verken verdipapirfondloven eller skatteloven. For 
denne oppgavens formål er det naturlig å konsentrere seg om to typer verdipapirfond: 
aksjefond og obligasjonsfond. Dette på grunn av det skille som er opprettet for disse to 
typer fond etter skatteloven, der aksjefond og obligasjonsfond er underlagt ulik beskatning. 
Så langt det anses naturlig, og der det er et rettslig skille i reglene rundt verdipapirfond, vil 
altså disse to typer fond bli behandlet separat. Et verdipapirfond som eier aksjer og andre 
verdipapirer behandles skattemessig som et aksjefond, mens verdipapirfond som etter 
vedtektene ikke skal eie aksjer behandles skattemessig som et obligasjonsfond, 
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jfr. sktl § 10-1 (3). Se mer om dette skillet under punkt 6.3.2 Skille 
aksjefond/obligasjonsfond.  
 
Ved behandlingen av selskaper som andelshaver i verdipapirfond vil det utelates å 
redegjøre for andre selskapsformer som andelshavere enn aksjeselskap, dette da 
aksjeselskaper anses mest nærliggende å være investor i verdipapirfond, og fordi 
aksjeselskaper er et sentralt sammenligningssubjekt gjennom hele oppgaven. 
 
Det gjøres oppmerksom på at oppgavens hovedfokus er de særskilte skatteregler for 
verdipapirfond, det kan således ikke redegjøres i detalj for alle overordnede skatteregler. 
Detaljgraden i oppgaven vil hele veien tilpasses det som anses naturlig i forhold til 
klargjøring av beskatningen av verdipapirfond og andelshavere i verdipapirfond.  
Oppgaven vil også avgrenses mot formuesbeskatning. 
 
I den videre fremstilling anses det hensiktsmessig å redegjøre først for de generelle 
skatteregler som gjelder for verdipapirfond og bakgrunnen for disse, jfr. kapittel 2, 3 og 4. 
Det vil her forsøkes å belyse en del av de spesielle rettsspørsmål skattereglene for fond 
reiser og hensynene bak disse, jfr. kapittel 5. Deretter legges hovedvekten på 
definisjonsspørsmålet og dets stilling i forhold til skattereglene, jfr. kapittel 6. Det søkes 
gjennom dette å klargjøre for et relativt lite omhandlet tema i teorien, men samtidig et 
aktuelt og sentralt spørsmål innen den praktiske skatteretten.
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 2 Historikk: Skattereformen 1992 
Ved skattereformen av 1992 ble to sentrale særregler innført; godtgjørelsesmetoden for 
utbyttebeskatning av aksjer og RISK-metoden for gevinstbeskatning av aksjer. 
Utgangspunktet var at aksjeinntekter skulle beskattes på samme måte, uavhengig av om de 
tilfalt selskapet eller personlige aksjonærer. Hensynet bak reglene var å unngå 
dobbeltbeskatning, aksjeinntekt skulle ikke beskattes både på selskapets og aksjonærens 
hånd. Godtgjørelsesmetoden besto i at selskapet betaler skatt på hele sitt overskudd, mens 
aksjonæren ved beskatning av utbytte godtgjøres den skatten selskapet har betalt på det 
overskuddet som er utdelt som utbytte. Dette innebar i praksis at det ikke ble noen skatt for 
aksjonæren å betale av utbytte.3 Ved beregning av aksjegevinst ble det tatt hensyn til 
endringen av den skattlagte kapital i selskapet i løpet av aksjonærens eiertid. Aksjonærens 
inngangsverdi på aksjene i selskapet ble hvert år oppregulert med den del av årets 
skattlagte overskudd som var i behold i selskapet, eventuelt nedregulert med netto 
reduksjon av skattlagt kapital i løpet av inntektsåret, dette etter den såkalte RISK-
metoden.4 Verken godtgjørelses- eller RISK-metoden kom imidlertid til anvendelse for 
aksjonærer bosatt i utlandet, noe som etter hvert ble et problem i forhold til EØS-avtalen.  
 
I første omgang ble det ved reformen ikke gitt noen særskilte regler for verdipapirfond slik 
at disse falt i sin helhet inn under de samme reguleringer som aksjeselskap. Ved 
gjennomgang av de nye skattereglene i Ot.prp. nr 16 (1991-1992), ble det imidlertid inntatt 
en særskilt regel vedrørende verdipapirfond gjennom vedtak av selskapskatteloven 
§ 5-2 nr. 3 (senere sktl § 10-31 (3)). Bakgrunnen for dette lå i de praktiske problemer som 
oppsto ved anvendelsen av RISK-metoden med å fastsette riktig innløsningspris på 
                                                 
3 Ot.prp. nr 35 (1990-1991) kap.16.1 
4 Ot.prp. nr 35 (1990-1991) kap.18.1 
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andelene til enhver tid.5 For å avhjelpe dette problem ble fondene fritatt for skatteplikt 
vedrørende gevinster på aksjer og fikk ikke fradragsrett for tilsvarende tap. For å avhjelpe 
de gunstige virkningene godtgjørelsessystemet ville ha på utbytteutdelingen av skattefri 
gevinst – inntekten ville her også være fritatt for skatt ved utdeling til andelshaverne - ble 
aksjefondenes utdelingsadgang begrenset ved at aksjegevinster ikke kunne utdeles som 
utbytte til andelshaverne6, dette skulle inntas i fondets vedtekter, jfr. tidligere 
selskapskattelov § 5-2 nr 3 (og gammel sktl § 10-31 (3)). Frem til 1. januar 2006 var altså 
norske aksjefond fritatt for skatt på aksjegevinster etter sktl § 10-31 (3) uavhengig av hvor 
gevinsten var opptjent. For andre inntekter, som aksjeutbytte og renteinntekter, var 
aksjefondene alminnelig skattepliktige. Fondene hadde ikke fradragsrett for tap på 
aksjeinvesteringer. Det var imidlertid som nevnt et vilkår for skattefritaket at fondets 
vedtekter måtte forby utbetaling av gevinstene ved skattefritaket som utbytte.7  
 
Utdelinger fra obligasjonsfond ble ved reformen unntatt fra godtgjørelsesreglene ved at det 
gjeldende system for obligasjonsfond isteden ble videreført slik at beskatningen fortsatt ble 
foretatt fullt ut på andelshavernes hånd og ikke fondets, dette for å opprettholde 
likebehandling med renteinntekter. Investorens skattemessige forhold skulle alene være 
avgjørende for behandlingen av det utdelte overskudd8, fondets skattemessige stilling 
skulle ikke ha innvirkning. Dette gjorde investeringen i obligasjonsfond sammenlignbar 
med direkte investering i obligasjoner hvor beskatningen også skjer fullt ut på eiers hånd. 
Hadde godtgjørelsesreglene blitt innført for obligasjonsfond ville dette snudd opp ned på 
beskatning av utdeling fra fondet ved at all beskatning i realiteten da ville skjedd på 
fondenes hånd. Lovgiver fant således at et unntak fra godtgjørelsesreglene måtte innføres 
på grunnlag av nøytralitetshensyn i forhold til rentebeskatning. Fondene ble ved dette 
unntak gitt fradragsrett for utdelte beløp slik at det her ikke skulle oppstå 
dobbeltbeskatning.  
                                                 
5 Ot.prp. nr 16 (1991-1992) kap.12.2.2 
6 Ot.prp. nr 16 (1991-1992) kap.12.2.2 
7 Ot.prp. nr 92 (2004-2005) kap.6.2 
8 Ot.prp. nr 16 (1991-1992) kap.12.3.1 
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Skattereformen 1992 innførte således et skille i skattereglene for aksjefond og 
obligasjonsfond. 
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 3 Skattereformen 2004-2006 – utgangspunkter 
Skattereformen av 1992 viste seg å ha flere svakheter og ble ansett vanskelig å håndtere i 
praksis. I tillegg hadde den en usikker side mot EØS-reglene. Hovedformålet bak den nye 
reform var å innføre en begrenset dobbeltbeskatning av aksjeutbytte og aksjegevinst, mens 
kjedebeskatning skulle unngås. Man skulle se på selskapets og aksjonærens verdier som i 
realiteten å være de samme, det samlede skattenivået skulle være det avgjørende. 
Bakgrunnen var ønsket om å redusere tidligere forskjeller mellom marginalskatten på 
arbeidsinntekter og aksjeinntekter.9Sentralt ved reformen var skillet som ble innført for 
beskatning av selskapsaksjonærer og personlige aksjonærer, disse modeller skal det kort 
redegjøres for i dette kapittel. 
Ved reformen fulgte også Norge en internasjonal trend der godtgjørelsessystemer avvikles 
og ofte erstattes med skattefritak for aksjeinntekter som tilfaller selskaper.10 Ved 
fritaksmetoden gikk Norge imidlertid en del lengre enn mange andre stater ved å innta få 
begrensninger. 
3.1 Fritaksmetoden 
Ved Ot.prp. nr 1 (2004-2005) foreslo departementet innføring av den såkalte 
fritaksmetoden som innebærer skattefritak av aksjeinntekter som tilfaller aksjonærer som er 
selskaper. Dette er i dag gjeldende rett, jfr. sktl § 2-38, og vil ligge til grunn for den videre 
fremstilling. Fritaksmetoden innebærer at selskapsaksjonærer i hovedregelen fritas fra 
beskatning av gevinst og utbytte på aksjer, samtidig som det ikke innrømmes fradragsrett 
for tilsvarende tap.11 I tillegg til å forhindre kjedebeskatning ble det videre pekt på at man 
                                                 
9 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.5.1 
10 St.meld. nr 29 (2003-2004) kap.10.1 
11 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.1 
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ved fritaksmetoden fikk en forenkling av skattesystemet og økt kapitalmobilitet i 
næringslivet. Se mer om hensynene bak i punkt 5 Grunnleggende skattemessige hensyn.  
 
Virkeområdet for fritaksmetoden har en subjektiv og en objektiv avgrensning. Den 
subjektive avgrensning går på hvilke skattesubjekter som kan oppebære skattefrie inntekter, 
mens den objektive avgrensning gjelder hvilke inntekter som kan oppebæres uten 
beskatning. 
 
Den subjektive avgrensning er regulert i sktl § 2-38 (1). Etter sktl § 2-38 (1) litra a gjelder 
fritaksmetoden for aksjeselskaper og likestilte selskaper. Videre har loven en uttømmende 
oppregning av diverse andre selskap som skal omfattes, jfr. sktl § 2-38 (1) litra b til i. Ved 
vurderingen av hvilke former for selskaper mv som skulle falle inn under fritaksmetoden, 
la departementet vekt på å oppnå skattemessig likebehandling av virksomheter uavhengig 
av organisasjonsform. Andre former for selskaper som er likestilt med aksjeselskaper vil 
dermed falle innunder fritaksregelen.12  
 
Når det gjelder den objektive avgrensning er utgangspunktet at fritaksmetoden skal gjelde 
alle aksjeinntekter som tilfaller selskapsaksjonærer, det er avkastning på investeringer som 
omfattes. Dette vil typisk være utbytte og realisasjonsgevinst på eierandel. Som utbytte skal 
her anses slik verdioverføring som omfattes av sktl § 10-11 (2) og som er lovlig utdelt fra 
selskapet, jfr. sktl § 2-38 (2).  
 
Fritaksmetoden gjelder for både direkte investeringer og såkalte porteføljeinvesteringer. Da 
det ikke er noen avgrensning her, og også mer dag til dag investeringer blir fritatt om 
investor er et selskap, kan reglene føre til atskillige tilpasninger. Aksjeomsetning som reelt 
sett har karakter av privat spekulasjon, kan således gjøres skattefritt via heleide 
investeringsselskap.13 Krav bør da stilles til hvilke strukturer som kan godtas som slike 
selskap, herunder verdipapirfond, og således komme innunder fritaksmetoden. 
                                                 
12 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.1 
13 Zimmer (2006) s.348 
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 Foruten fritaksmetodens subjektive og objektive avgrensning, står det sentralt hvorvidt 
kostnader med tilknytning til skattefrie aksjeinntekter/-investeringer er fradragsberettigede. 
Utgangspunktet er her sktl § 6-1 som fastsetter at kun kostnader i tilknytning til 
skattepliktige inntekter er fradragsberettiget. At aksjeutbytte og aksjegevinster er skattefrie 
innebærer dermed at kostnader knyttet til slik inntekt ikke er omfattet av fradragsregelen i 
sktl § 6-1. Kostnader som relaterer seg til selve investeringen kan således ikke fradras. For 
andre kostnader uten slik direkte tilknytning gjelder imidlertid en særregel under 
fritaksmetoden gjennomført ved Ot.prp. nr 1 (2005-2006) og innføringen av sktl § 6-24. 
Det gis etter denne rett til fradrag for alle løpende kostnader som er pådratt for å erverve 
skattefrie aksjeinntekter, da unntatt ervervs- eller realisasjonskostnader. Bakgrunnen for 
bestemmelsen var at man ved dette ville unngå å måtte skille ut selskapets kostnader med 
tilknytning til inntekter som omfattes av fritaksmetoden fra andre kostnader. I tillegg så 
man det slik at hvis man så på hele eierkjeden av selskaper under ett ville inntekten bli 
skattlagt, utgiften burde da kunne føres til fradrag uavhengig av hvilket subjekt som har 
pådratt denne.14  
 
Sentralt for problemstillingen rundt verdipapirfond er at fritaksmetoden søkte større grad av 
likebehandling av investeringer i Norge og utlandet. Fritaksmetoden skal som hovedregel 
også gjelde grenseoverskridende inntekter. Tilsvarende utenlandske selskap skal som 
utgangspunkt derfor omfattes av fritaksmetoden. For å være i tråd med EØS-avtalens krav 
om de fire friheter mv15, anså departementet det som nødvendig å gi skattefritak for 
aksjeinntekter til eller fra selskaper hjemmehørende i andre EØS-land. For andre land 
utenfor EØS gjelder imidlertid en begrensning mot aksjeinntekter fra lavskatteland og ved 
porteføljeinvesteringer, altså der eierandel er under 10 %, jfr sktl § 2-38 (3).  
 
                                                 
14 Ot.prp. nr 1 (2005-2006) kap.15.3 
15 Se her ”Fokus Bank-saken” (sak E-1/04), der det tidligere norske skattesystem ble funnet å være i strid med 
EØS-avtalen i en rådgivende uttalelse fra EFTA-domstolen. 
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Ved gjennomgang av skattereglene nedenfor i punkt 4 Nærmere om beskatning av 
verdipapirfond og dets andelshavere, vil det redegjøres nærmere for fritaksmetodens 
anvendelse på verdipapirfond, både som subjekt (kan fondet innvinne skattefrie inntekter 
under fritaksmetoden) og objekt (kan avkastning på fondsandeler omfattes av 
fritaksmetoden). I denne sammenheng vil det også bli redegjort for de særregler som 
gjelder, da først og fremst den utvidede fritaksmetode etter sktl § 10 -31 (3). Herunder 
omhandles de særskilte problemstillinger som oppstår i forbindelse med denne regel. 
3.2 Aksjonærmodellen  
Ved den nye skattereformen ble godtgjørelses- og RISK- reglene avløst av 
aksjonærmodellen for personlige skattytere. Tanken bak denne modell er at 
normalavkastning av investering skal beskyttes mot skattlegging utover 28 % skatt på 
alminnelig inntekt som tilfaller selskapet. Avkastning ut over dette skal imidlertid beskattes 
ekstra i form av skatt på aksjeutbytte16  
På samme måte som for fritaksmetoden har aksjonærmodellen en subjektiv og objektiv 
avgrensing. 
 
Den subjektive avgrensning er for aksjonærmodellen regulert flere steder i loven. 
Aksjonærmodellen anvendes på aksjonærer og deltagere i likestilt selskap og 
sammenslutning, jfr. sktl §§ 10-10 og 10-30, jfr. § 10-1. I tillegg gjelder reglene for 
aksjonærer i tilsvarende utenlandske selskap og for personer bosatt i utlandet som har 
aksjer i norske selskap etter sktl § 2-3 (1) litra b og sktl § 10-13, jfr. § 2-3 (1) litra c. 
Reglene gjelder for aksjonær som er personlig skattyter, jfr. sktl § 10-12. I tillegg omfattes 
visse konkursbo, administrasjonsboer og dødsbo. Aksjonærmodellen vil omfatte også 
personlige aksjonærer i NOKUS-selskap. 
 
Når det gjelder den objektive avgrensning, vil reglene under aksjonærmodellen komme til 
anvendelse ved utbytteutdeling fra selskap, dette omfatter enhver utdeling som innebærer 
en vederlagsfri overføring av verdier fra selskap til aksjonær, jfr. sktl § 10-11 (2). I tillegg 
                                                 
16 Zimmer (2006) s.287 
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kommer reglene til anvendelse på aksjegevinster ved realisasjon der det står igjen ubenyttet 
skjerming, jfr. sktl § 10-31 (1). Aksjefondandeler omfattes som objekt etter 
aksjonærmodellen, inntekter fra aksjefondandelene skal således skjermes for ekstra skatt 
når mottaker er subjekt under aksjonærmodellen.17 Inntekter fra obligasjonsfond vil 
imidlertid ikke omfattes, men beskattes på tilsvarende måte som inntekt på individuelt eide 
obligasjoner. Dette da det her ikke er snakk om aksjeinntekter, men inntekt fra obligasjoner 
og eventuelt andre finansielle instrumenter.18
 
Modellen innebærer lik skattemessig behandling av aksjegevinster og utbytte på aksjer. 
Tap ved realisasjon av aksje vil være fradragsberettiget i alminnelig inntekt etter 
sktl § 10-31 (2), jfr. § 6-2.  
 
Det sentrale ved aksjonærmodellen er det såkalte skjermingsfradraget som har som formål 
å skjerme normalavkastningen av skattyterens investering mot dobbeltbeskatning, dette 
skal altså kun beskattes med 28 % som det allerede er blitt beskattet gjennom 
selskapsbeskatningen. Fradraget beregnes som produktet av et skjermingsgrunnlag, som i 
utgangspunkt er basert på skattyters inngangsverdi for den enkelte aksje, og en 
skjermingsrente som skal reflektere en risikofri rente etter skatt.19 Karakteristisk ved 
skjermingsfradraget er at det er knyttet til den enkelte aksje, og det kan ikke skape eller øke 
et tap.  
 
Ved gjennomgang av skattereglene nedenfor i punkt 4: Nærmere om beskatning av 
verdipapirfond og dets andelshavere, vil det redegjøres for aksjonærmodellens anvendelse 
på andelshavere i verdipapirfond, både som subjekt (hvilke andelshavere vil omfattes av 
aksjonærmodellen) og objekt (hvilken inntekt i tilknytning til fondsandelene omfattes av 
aksjonærmodellen). 
                                                 
17 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.5.6.1.2 
18 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.5.6.1.2 
19 Zimmer (2006) s.329 
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 4 Nærmere om beskatning av verdipapirfond og dets andelshavere 
4.1 Generelle utgangspunkter 
Etter sktl § 2-2 (1) litra e er verdipapirfond egne skattesubjekter, beskatning av fondet skal 
således skje atskilt fra deltagerne. Både personlige andelshavere og selskaper som er 
andelshavere er også egne skattesubjekter og beskattes for seg etter alminnelige 
skatteregler for slike, jfr. sktl §§ 2-1 og 2-2. Det foreligger en tilknytning mellom fondene 
og deres andelshavere ved at andelshaverne spiller en relativt passiv rolle i forhold til 
håndteringen av fondet. Håndteringen foretas av et forvaltningsselskap som treffer alle 
disposisjoner på andelshavernes vegne, andelshaverne er således prisgitt de disposisjoner 
forvaltningsselskapet foretar. Andelshaverne vil imidlertid ha bestemmelsesrett over når de 
skal foreta innløsning av andeler i fondet. Ellers ligger håndteringen av investeringer 
utenfor andelshavernes bestemmelsesrett, de vil i så måte ha liten innvirkning på fondets 
inntjening eller eventuelle tap. Skattereglene tar imidlertid i betraktning at det foreligger to 
skattesubjekter i tilknytning til fondets portefølje, og man ser på det samlede skattenivået 
for de to subjekter ved vurderingen av skattemessig belastning.  
 
Utgangspunktet er at verdipapirfond beskattes etter de alminnelige regler i skatteloven med 
mindre særregler er fastsatt. Hovedregelen om skattlegging av alminnelig inntekt etter 
sktl § 5-1 kommer således til anvendelse. For verdipapirfond og andelshavere vil 
beskatning av fordel vunnet ved virksomhet eller kapital være det sentrale, i tillegg til 
gevinst ved realisasjon av formuesobjekt. Dette skal beskattes som alminnelig inntekt med 
28 %. Tilsvarende kommer hovedregelen om fradrag i alminnelig inntekt etter sktl § 6-1 til 
anvendelse på kostnader og tap påført verdipapirfondet og dets andelshavere. I den videre 
redegjørelse vil de særregler som gjelder for verdipapirfond og dets andelshavere, være det 
sentrale, altså der det er unntak fra de alminnelig skatterettslige utgangspunkter. 
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 I den videre fremstilling av skattereglene for verdipapirfond og andelshavere i 
verdipapirfond, er det hensiktsmessig å behandle obligasjonsfond og aksjefond hver for seg 
da de beskattes på ulik måte. Etter sktl § 10-1 (1) regnes selskap mv. som nevnt i 
sktl. 2-2 litra b til e som likestilt med aksjeselskap. Verdipapirfond omfattes her av den 
generelle angivelse av selskaper etter litra e: ”selskap eller sammenslutning som noen eier 
formuesandeler i eller mottar inntektsandeler fra, når ansvaret for selskapets eller 
sammenslutningens forpliktelser er begrenset til selskapets eller sammenslutningens 
kapital.” Departementet foreslo imidlertid å skille mellom to typer verdipapirfond ved at 
aksjefond skulle omfattes av fritaksmetoden, mens obligasjonsfond skulle falle utenfor,20 
jfr. sktl § 2-38 (1) litra b. Også for fondenes andelshavere vil det foreligge forskjellige 
skatteregler for de to typer fond. Grunnlaget for skillet ligger i deres forskjellige 
investeringsområde.  
4.2 Beskatning av obligasjonsfond og andelshavere i obligasjonsfond 
4.2.1 Obligasjonsfond 
I Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.5.2.1 finner departementet at det ikke er behov for å la 
fritaksmetoden omfatte obligasjonsfond som subjekt. Dette da obligasjonsfond ikke vil ha 
midler i aksjer, andre egenkapitalinstrumenter eller andeler i aksjefond. 
Obligasjonsfondenes inntekter består utelukkende av renter og gevinster på obligasjoner og 
lignende plasseringer. Obligasjonsfond skal derfor beskattes på lik linje som annen 
rentebeskatning på obligasjoner. Hvis dette skulle omfattes av fritaksmetoden, ville det 
ikke bli foretatt effektiv beskatning av denne renteinntekt innenfor selskapssektoren. 
Obligasjonsfondet beskattes altså med 28 % inntektsskatt av realiserte netto kursgevinster 
på rentebærende verdipapirer, samt opptjente periodiserte renteinntekter, minus 
fradragsberettigede kostnader.21
                                                 
20 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.5.2.1 
21 Verdipapirfondenes nettutgave, ”Skatt for verdipapirfondet” 
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Etter sktl § 10-6 kan obligasjonsfond kreve fradrag i inntekten for beløp utdelt til 
andelshaverne. Dette må ses i sammenheng med beskatningen av andelshaver der 
beskatningen legges på andelshavers hånd, jfr. punkt 4.2.2, og har til formål å sikre at 
investeringer i obligasjonsfond likestilles med direktekjøp av obligasjoner. Investors 
skattemessige forhold skal alene være avgjørende for den skattemessige behandlingen av 
det utdelte overskudd.22 Uten dette fradrag ville renteinntekten bli dobbeltbeskattet, det 
ville da bli mer lønnsomt for andelshaver å gå utenom obligasjonsfondet, ved dette fradrag 
tilpasses reglene slik at investeringene blir skattemessig likebehandlet. 
4.2.2 Andelshaver 
Andelshavere i obligasjonsfond er ikke skattepliktig for inntekt opptjent av fondet da 
obligasjonsfond er et eget skattesubjekt. Andelshaverne i et obligasjonsfond er ikke 
omfattet av aksjonærmodellen da investeringen skiller seg fra de objekter 
aksjonærmodellen omfatter ved at obligasjonsfond ikke i noen grad skal investere i aksjer 
eller lignende investeringsobjekter. Hensynene bak skjerming av investeringen; beskyttelse 
mot dobbelbeskatning på normalavkastning av investeringer, kommer her ikke til 
anvendelse, og vil ikke være nødvendig på grunn av særregelen i sktl § 6-12 nevnt ovenfor, 
som gir fondet fradragsrett for utdelinger. På denne måten vil investeringene her være 
nøytralisert i forhold til obligasjonsinvesteringer utenfor fond. Utdelinger fra 
obligasjonsfondet skal følge skatteregler som for renter og kapitalinntekt og beskattes 
således med 28 % uten rett til skjermingsfradrag. Innløsning av andel i obligasjonsfond vil 
føre til at kursgevinster kommer til beskatning for andelshaver med 28 %, og med 
tilsvarende fradragsrett for kurstap. 
 
                                                 
22 Ot.prp. nr 16 (1991-1992) kap.12.3.1 
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4.3 Beskatning av aksjefond og andelshavere i aksjefond 
4.3.1 Aksjefond 
Aksjefond er omfattet av fritaksmetoden som subjekt og er dermed som hovedregel fritatt 
for skatteplikt på aksjeutbytte og aksjegevinst og har ikke fradragsrett for tap på aksjer, jfr. 
sktl § 2-38 (1) litra b. Regelen om skattefritak gjelder også for utenlandske aksjefond som 
er aksjonærer i norske selskap, jfr. sktl § 2-38 (1) litra i.23 Dette gjelder imidlertid etter 
sktl § 2-38 (5) kun for skattytere hjemmehørende innenfor EØS. 
Da aksjefond vil ha sin hovedportefølje investert i aksjer, vil kvalifiserende objekt for 
fritaksmetoden her først og fremst være realisasjon eller uttak av aksjer i aksjeselskap eller 
andre aksjefond, jfr. sktl § 2-38 (2) litra a. Fritaksmetoden omfatter også utbytte fra og 
gevinst og tap på salg av andel et norsk aksjefond har i et utenlandsk selskap, 
jfr. sktl § 2-38 (2) litra a og b, jfr. § 10-11 (2).  
 
Ved innføring av skattereformen 04-06 ble RISK-metoden opphevet. Dette førte til at den 
spesielle særregel for aksjefond i sktl § 10-31 (3) i første omgang ikke ble videreført da det 
samme praktiske problem skissert ovenfor i punkt 2 ikke ville oppstå etter de nye regler. 
Aksjefond falt da fullt og helt innunder den nye fritaksmetoden og begrensingen etter 
sktl § 2-38 (3) mot inntekter og tap utenfor EØS. Investeringer et norsk aksjefond gjør 
utenfor EØS, ville etter dette følge de alminnelige skatteregler og bli skattlagt fullt ut 
dersom selskapet ligger i et lavskatteland eller det er snakk om porteføljeaksjer, altså der 
skattyter eier under 10 % av aksjene i selskapet.  
Som redegjort for innledningsvis ble dette ansett som en skjerpet skattebelastning for 
konkurranseutsatte norskbaserte fond, og førte således til innføringen av den nye 
sktl § 10-31 (3) og den utvidede fritaksregelen denne oppretter for verdipapirfond. Da 
bestemmelsen gjelder for investering i aksjer, vil aksjefond etter denne fullt ut være fritatt 
for skatt på aksjegevinster da gevinstfritaket her gjelder uavhengig av hvor gevinsten er 
opptjent.24 Dette gjelder imidlertid kun direkte eie av aksjer og ikke der det er snakk om en 
                                                 
23 Zimmer (2006) s.347 
24 Ot.prp. nr. 92 (2004-2005) kap.6.3 
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kurv av aksjer i selskaper, bestemmelsen dekker således ikke aksjederivater.25 
Sktl § 10-31 (3) gjelder heller ikke for utbytte fra selskap utenfor EØS da den kun omfatter 
”realisasjon”, her vil altså aksjefond komme i samme stilling som andre lignende selskaper 
(først og fremst aksjeselskaper) og dermed bli beskattet fullt ut.  
 
På grunn av symmetrien i skattereglene vil det etter fritaksmetoden ikke kunne kreves 
fradrag for tap ved realisasjon for aksjefond, jfr. sktl § 2-38 (1) og § 10-31 (3). 
Kostnader knyttet til inntekt under fritaksmetoden, vil heller ikke kunne fradragsføres etter 
sktl § 6-1 da denne kun omfatter kostnader med tilknytning til skattepliktige inntekter. 
Departementet fremhevet ved innføringen av fritaksmetoden at det heller ikke kunne være 
grunnlag for integrert betraktning av selskapsaksjonær og underliggende selskap ved 
tolkningen av sktl § 6-1. Fradragsrett kunne således ikke kreves ut fra at kostnad er 
tilknyttet aksjeinntekt som reflekterer skattepliktig inntekt i det underliggende selskap.26 
Ved en ny vurdering av dette spørsmål27 ble imidlertid særregelen i sktl § 6-24 innført slik 
at aksjeeierkostnader allikevel er gjort fradragsberettiget, altså løpende kostnader som er 
pådratt for å erverve skattefrie aksjeinntekter. Dette for å unngå å måtte skille mellom 
kostnader skattyteren har i egenskap av å være aksjeeier og andre kostnader. Det må 
imidlertid etter denne bestemmelse være en forutsetning for fradragsrett at det er 
tilstrekkelig sammenheng mellom kostnad og inntekt i samsvar med det alminnelig vilkår 
for fradrag i sktl § 6-1.28 Fradragsretten er avgrenset ved at den ikke vil gjelde for 
aktiveringspliktige kostnader som ervervs- og realisasjonskostnader.  
 
Et særskilt spørsmål vedrørende verdipapirfond og sktl § 6-24 vil være om bestemmelsen 
også vil gjelde fradragsrett for kostnader med tilknytning til skattefrie aksjeinntekter 
utenfor EØS, da sktl § 6-24 kun viser til sktl § 2-38, og ikke til sktl § 10-31 (3). Man må 
her se på spørsmålet om hvor langt sktl § 6-24 rekker. Innenfor EØS er det ingen tvil, 
                                                 
25 Bindende forhåndsuttalelse av 1. mars 2006 
26 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.5.3.3 
27 Ot.prp. nr 1 (2005-2006) kap.15 
28 Ot.prp. nr 1 (2005-2006) kap.15.3 
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sktl § 6-24 vil her komme til anvendelse etter henvisningen til sktl § 2-38 som setter 
investeringer i EØS-land på lik linje med investering i norske selskaper. Som anført 
tidligere, dekker imidlertid ikke fritaksmetoden etter sktl § 2-38 investeringer utenfor EØS 
hvis det gjelder investering i lavskatteland eller porteføljeinvesteringer. For aksjefond 
gjelder imidlertid her særregelen i sktl § 10-31 (3) og den utvidede fritaksmetode der også 
slike investeringer unntas fra skatteplikt, og således i utgangspunktet også fradragsrett om 
ikke særregler kommer til anvendelse. Tolkningsspørsmålet ligger i hvor langt særregelen 
etter sktl § 6-24 er ment å virke. 
 
Det foreligger ingen henvisning fra sktl § 6-24 til sktl 10-31 (3) og kostnader i tilknytning 
til denne bestemmelse. Etter ordlyd skulle da ingen kostnader i tilknytning til 
porteføljeinvesteringer utenfor EØS eller investeringer i lavskatteland komme til fradrag da 
dette ikke er kostnad til skattepliktig inntekt etter sktl § 6-1, og heller ikke direkte dekkes 
av særregelen i sktl § 6-24.  
Spørsmålet er imidlertid om denne problemstilling i det hele tatt har vært drøftet av 
lovgiver. Det kan etter forarbeidene tyde på at dette ikke er tatt i betraktning da spørsmålet 
overhodet ikke er drøftet ved vedtagelsen av særregelen i sktl § 6-24. Verken 
sktl § 10-31 (3) eller sktl § 6-24 kom inn i lovverket da selve fritaksmetoden ble vedtatt 
høsten 2004. Begge særregler ble innført etter vurderinger av systemet i etterkant. Vedtaket 
av sktl § 10-31 (3) skjedde imidlertid før vedtaket av sktl § 6-24.29 (Ikrafttredelse av 
sistnevnte inntrådte imidlertid først, men dette bunnet i systemmessige forhold uten 
betydning i denne sammenheng.) Den utvidede fritaksmetode for aksjefond lå altså for 
dagen når departementet gjorde sine vurderinger rundt fradragsregelen. Hadde de da vært 
oppmerksom på denne særskilte problemstilling, ville det vært naturlig at dette ble drøftet i 
forarbeidene til denne unntaksregel. Kostnader i tilknytning til skattefri investering utenfor 
EØS er imidlertid ikke nevnt i Ot.prp. nr 1 (2005-2006). Man må da kunne trekke den 
slutning at departementet ikke har vært inne på dette spørsmål i sine vurderinger av hvor 
langt fradragsregelen skal anses å gjelde. 
                                                 
29 Sktl § 10-31 (3) kom inn ved Ot.prp. nr 92 (2004-2005), mens sktl § 6-24 først ble vurdert ved 
Ot.prp. nr 1 (2005-2006) 
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Man må da se hen til reelle hensyn bak reglene, og om det er grunnlag for å tolke 
sktl § 6-24 utvidende. Ser man på hensynene bak innføringen av regelen er det særlig av 
betydning at det skal lette på det administrative arbeid med å holde kostnader i tilknytning 
til inntekter under fritaksmetoden atskilt fra andre kostnader i selskapet. Dette hensyn gjør 
seg gjeldende på lik linje for inntekter under den utvidede fritaksmetode for aksjefond. Det 
vil her være tilsvarende vanskelig å foreta riktig fastsettelse av kostnader som vedrører 
skattepliktige inntekter og de som ikke har tilknytning til slike. For aksjefond som 
investerer både innenfor og utenfor EØS ville det i tillegg blitt en ekstra grensedragning 
dersom kostnader tilknyttet inntekten utenfor EØS ikke kunne fradras, mens kostnader i 
tilknytning til inntekt innenfor hadde fradragsrett. Således bør også kostnader i tilknytning 
til sktl § 10-31 (3) omfattes av fradraget. Å unnta disse strider mot symmetrien i systemet, 
like kostnader skal behandles likt. At kostnadene er påløpt til inntekter på investeringer 
utenfor EØS, kan her ikke ha noen betydning så lenge det er snakk om like 
aksjeeierkostnader etter sktl § 6-24. Skulle kostnadene ikke kunne fradragsføres, kunne 
dette igjen føre til at norske verdipapirfond ville bli mindre lønnsomme enn tilsvarende 
utenlandske. Å unngå dette er et av hovedformålene bak den utvidede fritaksregel.  
Mot en utvidende tolkning taler det forhold at man ved investeringer utenfor EØS ikke har 
den samme kontrollen på at inntekten noen gang blir beskattet. Et hensyn bak 
fradragsregelen i sktl § 6-24 er at man ser hele eierkjeden under ett, og at man ser det slik 
at inntekten vil bli beskattet i ett av leddene, selv om det ikke blir beskattet hos det subjekt 
der utgiftene påløper. Departementet gikk således bort fra sitt opprinnelige standpunkt om 
at man ikke kunne se hen til en integrert betraktning av selskapsaksjonær og underliggende 
selskap. Utenfor EØS er det vanskeligere å legge dette hensyn til grunn da man vet at det 
her ofte er snakk om investeringer i lavskatteland der inntektsbeskatningen er svært liten 
eller ingen i det hele tatt. Gjelder sktl § 6-24 også for utgifter i tilknytning til investeringer 
etter sktl 10-31 (3), er det store muligheter for at man gir fradrag for utgifter til inntekt som 
aldri er kommet til beskatning. Noen sikkerhet for dette er det imidlertid heller ikke for 
land innenfor EØS, dette er altså ikke satt som noe vilkår for bestemmelsen, og kan således 
ikke regnes som et tungtveiende argument.  
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Når det gjelder legalitetsprinsippet på skatterettens område og det forhold at ordlyden ikke 
dekker dette tilfellet, må man se hen til hvem den utvidende tolkning rammer. Når 
tolkningen går i skattyters favør, er det i praksis godtatt at skattereglene omfatter tilfeller 
utenfor ordlyd. En utvidet fradragsregel går klart i skattyters favør, og dette setter således 
ingen begrensing på tolkningen.  
Foreløpig foreligger det ingen praksis eller uttalelser fra skattemyndighetene rundt dette 
spørsmål, men gode grunner kan tale for at også utgifter i tilknytning til sktl § 10-31 (3) 
skal dekkes av særregelen i sktl § 6-24. Sktl § 10-31 (3) er en utvidet fritaksregel og ved 
tolkningsspørsmål vil det være naturlig å se hen til de hensyn som ligger til grunn for den 
alminnelige fritaksmetoden. Løsningen er imidlertid usikker.  
 
Når det gjelder skattesubjekter underlagt reglene for aksjefond, er et særskilt spørsmål 
hvilke utenlandske former for aksjefond som kan anses som et aksjefond i forhold til 
norske skatteregler slik at de kommer inn under fritaksmetoden og de særskilte skatteregler 
som gjelder for aksjefond. Investorer kan være interessert i å tilpasse seg etter et ønske om 
å komme inn under særreglene for fond ved å opprette et verdipapirfond etter utenlandske 
fondregler, men slik at fondet skal beskattes etter norske skatteregler.  
En videre drøftelse av hvilke subjekter dette kan innebære, er inntatt under vurdering av 
utenlandske verdipapirfond i punkt 6.4.3 Skatterettslige forhold. 
4.3.2 Andelshaver 
Et naturlig utgangspunkt er at investering i aksjer via aksjefond i størst mulig grad bør 
likestilles med direkte investering i aksjer.30 Andelshavere i aksjefond er ikke skattepliktig 
for inntekt opptjent av fondet, dette fordi aksjefond er et eget skattesubjekt. Andelshavere i 
et aksjefond kan være både en personlig andelshaver, altså fysisk person, eller det kan være 
et selskap. Skattereglene for de to skattesubjekter vil være forskjellig og det vil således 
skilles mellom de to i det følgende. 
                                                 
30 Ot.prp. nr 68 (1980-1981) kap.4.6 
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4.3.2.1 Personlig andelshaver 
4.3.2.1.1 Norsk andelshaver i norsk aksjefond 
For norsk andelshaver i et norsk aksjefond gjelder de alminnelige regler som kommer til 
anvendelse på aksjer. Utbytte fra et verdipapirfond, i den grad dette gis i praksis, beskattes 
på samme måte som utbytte fra aksjeselskap eller allmennaksjeselskap, altså etter 
aksjonærmodellen, jfr. sktl § 10-11, jfr. § 10-1. Utbytte beskattes altså med 28 % etter 
fradrag for skjerming. På samme måte beskattes innløsning av andel i aksjefond på samme 
måte som realisasjon av aksjer, jfr. sktl § 10-31, jfr. § 10-30. Gevinst regnes ved å ta pris 
ved realisasjonen og trekke fra kostpris på andelen, altså det man kjøpte den for i sin tid 
inkludert tilknyttede kostnader. I tillegg kan man etter aksjonærmodellen trekke fra 
eventuelt ubenyttet skjermingsfradrag, altså fradrag man ikke har kunnet utnytte på andelen 
før realisasjonen, jfr. sktl § 10-31 (1). Det er imidlertid ikke mulig å skape eller øke et tap 
ved dette fradrag. 
4.3.2.1.2 Norsk andelshaver i utenlandsk aksjefond 
For norsk andelshaver i utenlandsk aksjefond gjelder også de samme regler som for vanlig 
aksjonær, de norske skatteregler kommer til anvendelse som vanlig, jfr. sktl § 10-10 (1). 
Reglene gjelder for aksjonærer og deltagere, herunder andelshavere, ”i tilsvarende 
utenlandske selskaper.” Her vil det da være sentralt hvilke utenlandske innretninger som 
kan regnes som et aksjefond i forhold til norske skatteregler. Se drøftelse i punkt 6.4.3 
Skatterettslige forhold. Samme gevinst- og utbytteregler som skissert ovenfor under 
andelshaver i norske verdipapirfond kommer til anvendelse. Norske andelshavere skal 
behandles likt uansett hvilket land de har investert i og uansett hvordan dette selskap er blitt 
beskattet i sitt hjemland.  
Imidlertid må man se hen til fradragsreglene for skatt betalt til utlandet etter 
sktl § 16-20 flg. Har norsk andelshaver måttet betale kildeskatt til den stat der aksjefondet 
er hjemmehørende etter skatteregler i denne stat, kan det kreves fradrag i norsk skatt for 
dette, jfr. sktl § 16-20. Således forebygges dobbeltbeskatning av andelshaver. For at denne 
regel skal ha noen praktisk betydning for norske andelshavere, må imidlertid det 
utenlandske fond dele ut utbytte, noe som sjelden vil forekomme, men her vil utenlandske 
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fondregler være bestemmende. Foreligger det skatteavtale mellom Norge og kildestaten, vil 
denne avtale bli avgjørende for den skattemessige behandling av andelshaver. Skatteavtalen 
kan imidlertid ikke sette andelshaveren i en dårligere stilling enn etter norsk intern rett. Det 
gjøres oppmerksom på at Finansdepartementet har foreslått visse endringer i 
kredittreglene31, disse vil imidlertid ikke bli behandlet nærmere her. 
4.3.2.1.3 Utenlandsk andelshaver i norsk aksjefond 
En person som ikke er bosatt i Norge, er som utgangspunkt ikke skattepliktig hit for utbytte 
eller gevinst denne har oppebåret gjennom et norsk aksjefond da dette faller utenfor norske 
beskatningshjemler. Imidlertid gjelder en særregel for utbytte på aksjer fra selskap 
hjemmehørende i riket etter sktl § 2-3 (1) litra c, her skal det svares kildeskatt til Norge 
etter reglene i sktl § 10-13. Skattesatsen på kildeskatten fastsettes av Stortingets 
skattevedtak for det enkelte år og har lenge ligget på 25 %. Imidlertid har Norge gjennom 
skatteavtaler med en rekke land fraskrevet seg retten til å anvende denne prosentsats fullt 
ut, den vanligste sats ligger på rundt 15 %.32 Er utbyttet også skattepliktig i hjemstaten til 
andelshaver, skal denne gis kredit der etter intern lovregulering i landet eller etter 
skatteavtalens bestemmelser. 
Andelshavere innenfor EØS kan ikke beskattes strengere enn andelshavere bosatt i Norge, 
dette etter EØS-reglene om fri flyt av kapital og fri etableringsrett.33 Etter sktl § 10-13 (2) 
kan derfor andelshavere fra annen EØS-stat som har betalt skatt til Norge etter disse regler, 
etter søknad gis fradrag for skjerming etter sktl § 10-12 på lik linje med norske 
andelshavere. Grunnen for søknadsprosedyren er administrative hensyn og vanskeligheten 
med å beregne fradrag ved skattetrekket. Såfremt det er berettiget skal søknaden innvilges 
og skattyter få skatt refundert.  
                                                 
31 FINs høringsnotat om unngåelse av internasjonal dobbeltbeskatning. Se www.finansdepartementet.no 
under høringer og saker under behandling.  
32 Zimmer (2006) s.312 
33 Se EFTA-domstolens uttalelse i Fokus Bank-saken (sak E-1/04) 
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Utbytte fra aksjefond er ikke særlig utbredt i praksis, det reelle i praksis er innløsning av 
andeler, altså realisasjon. Det foreligger ingen hjemmel for norsk beskatningsrett av gevinst 
til utenlandsk andelshaver fra norsk aksjefond.  
4.3.2.2 Selskap som andelshaver 
4.3.2.2.1 Norsk andelshaver i norsk aksjefond 
Der et aksjeselskap er andelshaver i et aksjefond, vil aksjeselskapet ved realisasjon eller 
utbytte fra aksjefondet bli beskattet på lik linje med realisasjon eller utbytte på vanlige 
aksjer etter fritaksmetoden. Aksjeselskapet vil altså være fritatt for skatt på både gevinst 
ved realisasjon og ved utbytte etter sktl § 2-38. Fritaksmetoden og begrunnelsen bak er 
nærmere beskrevet ovenfor i punkt 3.1 Fritaksmetoden. Etter disse regler vil aksjeselskapet 
heller ikke ha krav på fradrag ved tap på andelen. Imidlertid vil det ha krav på fradrag for 
aksjeeierkostnader etter sktl § 6-24. 
4.3.2.2.2 Norsk andelshaver i utenlandsk aksjefond 
For et norsk aksjeselskap med andel i utenlandsk aksjefond kommer de samme skatteregler 
til anvendelse som om det hadde investert i et norsk aksjefond, nemlig reglene etter 
fritaksmetoden, jfr. sktl § 2-38 (2). Reglene gjelder også for eierandeler i ”tilsvarende 
utenlandske selskap.” Nok engang blir det sentralt hvilke utenlandske aksjefond som kan 
anses som tilsvarende norske aksjefond. Se mer om dette i punkt 6.4.3 Skatterettslige 
forhold. Fritaksmetoden kommer imidlertid kun til anvendelse når aksjefondet ligger 
innenfor EØS. Der aksjefondet ligger utenfor EØS og i et lavskatteland eller det er en 
porteføljeinvestering, vil ikke fritaksmetoden komme til anvendelse, jfr. sktl § 2-38 (3). 
Aksjeselskapet vil da bli beskattet fullt ut med 28 % skatt som på andre kapitalgevinster 
etter den alminnelige skatteregel i sktl § 5-1 flg. 
Må andelshaver betale skatt av investeringen, kan det, på lik linje med personlig 
andelshaver, kreves fradrag i norsk skatt for skatt betalt i utlandet etter sktl § 16-20 flg. En 
særskilt kreditregel er i tillegg satt i sktl § 16-30 der selskapet har en eierandel på mer enn 
ti prosent av kapital og har minst ti prosent av stemmene i aksjefondet. Dette er imidlertid 
ikke særlig praktisk ved investering i aksjefond og vil dermed ikke behandles nærmere. 
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4.3.2.2.3 Utenlandsk andelshaver i norsk aksjefond 
Etter sktl § 2-38 (1) litra i skal utenlandske selskap som tilsvarer norske selskap under 
fritaksmetoden, omfattes av denne. Utenlandske aksjeselskaper eller lignende selskap som 
er andelshavere i norske aksjefond, beskattes således på lik linje med norske aksjeselskap 
og er dermed fritatt fra skatt på utbytte på aksjefond innenfor EØS. Grunnlaget for denne 
regel ligger i at likestilte andelshavere innen EØS ikke kan behandles forskjellig etter de 
interne lands rett etter EØS-avtalen. Holder den utenlandske andelshaver til utenfor EØS, 
skal det imidlertid trekkes kildeskatt på utbytte etter sktl § 10-13, jfr. sktl § 2-38 (5). 
Kildeskatten er her, som for den personlige skattyter, en prosentsats satt i Stortingets 
skattevedtak det enkelte år. Her, som ved andre internasjonale forhold, må man se hen til 
eventuell regulering i skatteavtaler.  
Det foreligger ingen hjemmel for norsk beskatningsrett av gevinst til utenlandsk 
andelshaver fra norske aksjefond. 
4.3.3 NOKUS-beskatning  
4.3.3.1 Generelle utgangspunkter vedrørende NOKUS-regler for aksjefond 
Reglene om skattlegging av norsk-kontrollert utenlandsk selskap (NOKUS) i 
sktl §§ 10-60 flg. gjelder også for aksjefond. NOKUS-reglene kommer til anvendelse hvor 
skattyter som er bosatt/hjemmehørende i Norge, eier eller kontrollerer minst 50 % av 
andelene i et selskap som er hjemmehørende i et lavskatteland, som er definert som et land 
hvor skattenivået er lavere enn 2/3 av det norske, jfr. sktl § 10-62 og § 10-63. Formålet 
med NOKUS-reglene er å hindre skattemotivert kapitalflukt ved at skattytere investerer og 
samler opp overskudd i selskaper hjemmehørende i lavskatteland for å unngå løpende 
norsk beskatning.34 Hensynet til forebygging av kjedebeskatning gjør seg heller ikke 
gjeldende der selskapet ikke skattlegges eller skattlegges veldig lavt i sin hjemstat. 
 
Et sentralt spørsmål er hvordan NOKUS-reglene stiller seg i forhold til aksjefond. Det vil 
her bli viktig å ta stilling til hvorvidt den utenlandske enheten er et aksjefond eller et annet 
                                                 
34 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.5.4.2 
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skattesubjekt som aksjeselskap eller liknende. Klassifiseringen vil ha betydning i forhold til 
om det er grunnlag for NOKUS-beskatning. Når skal et utenlandsk verdipapirfond anses 
hjemmehørende i lavskatteland, og hvordan skal NOKUS-inntekt fastsettes for et 
norsk-kontrollert utenlandsk verdipapirfond hjemmehørende i lavskatteland, blir her to 
særskilte problemstillinger.  
 
NOKUS-reglene er et unntak fra de ordinære beskatningsregler av andelshavere i aksjefond 
der beskatning ikke kan skje før aksjefondet deler ut utbytte eller andelshaveren selger 
andeler. NOKUS-reglene gir en særskilt hjemmel for å beskatte en norsk skattyter direkte 
for dens andel av det utenlandske fondets inntekt. Unntaket forutsetter at selskapet er 
hjemmehørende i såkalte lavskatteland. Ved vurderingen av om norske andelseiere kan 
NOKUS-beskattes for investeringer de gjør i utenlandske aksjefond, må man se på 
aksjonærsammensetningen i det enkelte fond i utlandet. Eier eller kontrollerer norske 
skattytere til sammen minst 50 % av aksjefondet eller dets underfond, vil de bli NOKUS-
beskattet.35 Det må her bemerkes at de enkelte andelshavere ikke trenger å ha noen 
tilknytning til hverandre for at reglene skal komme til anvendelse, man ser kun på hvor stor 
andel som er norske skattytere. 
 
I det videre skal det vurderes nærmere de særskilte spørsmål i tilknytning til eventuell 
NOKUS-beskatning av norske andelshavere i utenlandsk aksjefond. 
4.3.3.2 Lavskatteland 
Når man skal avgjøre om et norsk-kontrollert aksjefond skal anses å ligge i et lavskatteland, 
og dette land ikke er omfattet av den såkalte ”hvite” eller ”svarte” liste etter fssd § 10-63, 
må man foreta en generell sammenligning av forskjellen i nivået på den effektive 
alminnelige inntektsskatt i Norge og i den annen stat for aksjefond.36 Man må her ta 
                                                 
35 Sak fra sentralskattekontoret for storbedrifter vedrørende krav til eie eller kontroll i et SICAV-fond: 
Sak 2002-636SFS 
36 Ot.prp. nr 16 (1991-1992) kap.6.9 
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utgangspunkt i den alminnelige inntektsskatt.37 I tillegg må de særregler som gjelder for 
beskatning av slik virksomhet tas i betraktning. 38 Aksjefond har i Norge et vidtgående 
skattefritak, men den effektive norske beskatning kan allikevel ikke ved en slik 
sammenlikning settes til null. Ved vurderingen av den effektive norske beskatningen må 
man se hen til beskatningen av selskap fondet har aksjer i, og den beskatning som legges på 
aksjefondet ved utbytte og realisasjon av aksjene i dette selskap. Man må altså ta i 
betraktning beskatningen i det underliggende selskap, altså det selskap aksjefondet har 
investert i. Den effektive skattesats fremkommer ved å se på hele eierkjeden totalt sett. 
Dette må således måles mot den effektive inntektsbeskatningen som foretas på aksjefondet 
i utlandet etter samme fremgangsmåte. 
 
Ved vurdering av beskatningen som foretas på aksjefond i utlandet må det tas i betraktning 
at utenlandske aksjefond ofte er organisert som paraplyfond. Med paraplyfond menes en 
struktur der det inngår flere underfond som investerer i egne porteføljer av verdipapirer i 
tråd med underfondets investeringsprofil. Investor kan velge hvilken type investeringer han 
vil satse på ved å velge hvilket underfond han vil kjøpe aksjer i. Vurderingen av om fondet 
er å anse som å ligge i et lavskatteland må skje på det enkelte underfonds nivå da det ifølge 
Lignings ABC gjelder en presumsjon for at hvert enkelt underfond må behandles som et 
eget verdipapirfond.39
 
I og med den gunstige beskatningen aksjefond er underlagt etter norske skatteregler i 
henhold til den utvidede fritaksmetode i sktl § 10-31 (3), vil det kunne argumenteres sterkt 
for at det skal en del til før man kan regne et utenlandsk aksjefond å være beliggende i et 
lavskatteland. Et norsk aksjefond er fritatt for skatteplikt på alle gevinster uansett om det er 
investert i selskap beliggende innenfor eller utenfor EØS. Den eneste beskatning som er 
lagt på aksjefond etter norske skatteregler, er utbyttebeskatning på investeringer i 
                                                 
37 Ot.prp. nr 16 (1991-1992) kap.6.9 
38 Zimmer (2006) s.446 
39 Sak fra sentralskattekontoret for storbedrifter vedrørende krav til eie eller kontroll i et SICAV-fond: 
Sak 2002-636SFS 
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lavskatteland eller porteføljeinvesteringer utenfor EØS, utbytteutdeling inngår ikke i den 
utvidede fritaksmetode og går da innunder den alminnelige virksomhetsregelen etter 
sktl § 5-1. På dette grunnlag kan da et utenlandsk aksjefond som investerer i selskap 
utenfor EØS bli beskattet mildere enn det norske aksjefondet da det i dennes hjemstat også 
kan være fritak for denne utbytteutdelingen. Her kan man imidlertid stille seg spørsmålet 
om hvor reel denne skattebelastning er. Aksjefond vil i praksis sjelden få utdelt utbytte, 
gevinsten kommer i form av salg av aksjer gjennom innløsning fra andelshaverne. Det kan 
imidlertid reises spørsmål om norske myndigheter vil se hen til bokstavtolkning av 
skattereglene og hva som kan bli beskattet og ikke hva som faktisk skjer i praksis. Man skal 
ved beregningen ikke se hen til det enkelte selskaps konkrete skattesituasjon, men det 
generelle skattenivå for slike typer selskaper. Spørsmålet blir da om man finner det naturlig 
å regne med utbyttebeskatning ved aksjefondets generelle skattenivå. Her kan det anses 
naturlig å se hen til hva fondet gjennom sine vedtekter kan investere i. Skal det kun 
investere i selskap der utbytte ikke forekommer, som i andre aksjefond, kan dette tale mot å 
regne med utbyttebeskatning.40 Den alminnelige regel for aksjefond er imidlertid at de er 
underlagt utbyttebeskatning, slik at man må ta hensyn til dette ved beregningen av effektive 
skattesatser. Sammenligningen og vurderingen av om aksjefondet ligger i et lavskatteland 
vil imidlertid være konkret for det enkelte land og for de enkelte former for 
fondsvirksomhet. 
 
Ved beregning av den effektive skattesats for norske fond må det i tillegg tas hensyn til 
særregelen om fradrag for aksjeeierkostnader for aksjefond etter sktl § 6-24, her er det 
imidlertid diskutabelt om dette også gjelder for kostnader i tilknytning til investeringer 
utenfor EØS, jfr. drøftelse ovenfor i punkt 4.3.1 Aksjefond. Eventuelt fradrag vil her føre 
til at den totale skattebelastning i Norge blir enda mindre, og det skal da vidtgående 
skattefritak til etter utenlandske regler før skattenivået i utlandet kommer under 2/3 av det 
norske. 
 
                                                 
40 Se som eksempel Utv. 2002 s. 193. Denne er ikke lenger direkte anvendelig da den bygger på eldre 
rettstilstand, men den kan anses som et grunnlag for å se hen til fondets vedtekter ved vurderingen. 
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Løsningen på vurderingen av lavskatteland må gjøres konkret for det enkelte land, men vi 
ser av de momenter her inntatt at det for aksjefond ofte kan være tvilsomt og vanskelig å 
kategorisere land som lavskatteland i forhold til norske regler. 
4.3.3.3 Beregning av NOKUS-inntekt 
Man må videre se på hvordan NOKUS-inntekten skal fastsettes da dette styrer den 
skattemessige belastning på andelshaverne. Når et utenlandsk verdipapirfond klassifiseres 
som et aksjefond og de norske andelshaverne skal NOKUS-beskattes, skal deltagernes 
andel av innretningens overskudd beregnes som om innretningen var skattepliktig til Norge 
etter reglene i norsk skattelovgivning. Særreglene i skatteloven for beskatning av aksjefond 
kommer således til anvendelse ved beregning av den løpende inntekt for andelshaverne.41 
Inntekten for det utenlandske aksjefondet skal altså beskattes etter den utvidede fritaksregel 
som gjelder for norske aksjefond. Dette har den konsekvens at gevinster ikke vil bli 
skattepliktige, den skattemessige belastning vil da bli lik null for andelshaverne. For at 
NOKUS-reglene skal få noen innvirkning, må det deles ut utbytte til aksjefondet. Om dette 
er tilfellet, beror på investeringsstrategien til det enkelte fond. Det sentrale poeng ligger i at 
selv om norske myndigheter skulle legge til grunn at et fond må anses hjemmehørende i et 
lavskatteland fordi det investerer utenfor EØS og kan forventes å motta utbytte på 
investeringene, så blir det ingen NOKUS-inntekt å tilordne andelshaverne dersom fondet 
faktisk ikke mottar utbytte.  
 
Vi ser av dette at det vil være særdeles viktig at det utenlandske selskap blir å regne som et 
aksjefond etter norske skatteregler. Kommer det ikke innunder fondreglene, vil det bli 
beskattet for gevinster av investeringer utenfor EØS, og andelshaverne vil få en hardere 
skattebelastning. Hva som kan anses som et aksjefond vil da få stor betydning for 
NOKUS-reglene og det henvises her til drøftelse nedenfor i punkt 6.4 Særlig om 
utenlandske verdipapirfond.
                                                 
41 Utv. 2002 s. 193, jfr. uttalelse fra FIN av 4. juli 1997 
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 5 Grunnleggende skattemessige hensyn bak beskatning av verdipapirfond 
og dets andelshavere 
5.1 Innledning 
Skattesystemets grunnleggende formål er å skaffe tilveie inntekter for finansiering av 
offentlig aktivitet. Ut over dette gjør det seg også gjeldende en del andre hensyn ved 
utformingen av skattereglene. Hovedhensynene kan noe forenklet samles under to stikkord; 
rettferdighet og effektivitet. Hertil kommer at skattesystemet bør være robust og lett å 
kontrollere for ligningsmyndighetene.42 I det følgende skal det belyses nærmere i hvilken 
grad disse hensynene reflekteres i gjeldende rett for beskatning av verdipapirfond og 
andelshavere i verdipapirfond, herunder grunnlaget for de forskjeller i regelsettet oppstått i 
forhold til aksjeselskaper og aksjonærer. Dette ved å gå nærmere inn på spesifikke hensyn 
bak de særskilte reglene som gjelder for verdipapirfond, herunder se på om det foreligger 
hensyn som taler mot de gjeldende regler. 
 
Som anført tidligere var et formål med skattereformen i 2004-2006 og innføringen av 
fritaksmetoden og aksjonærmodellen å innføre en begrenset dobbeltbeskatning av 
aksjeutbytte og aksjegevinst, mens kjedebeskatning skulle unngås.43 Sentralt var også å 
innføre et system holdbart etter EØS-avtalen. 
5.2 Nøytralitetshensynet 
For å oppnå rettferdighet i beskatningen vil nøytralitet være et viktig middel. Hensynet til 
nøytralitet i kapitalbeskatningen taler for enkeltbeskatning av aksjegevinster på lik linje 
som lånekapital blir beskattet. Hvis det ikke er noenlunde samsvar mellom beskatning av 
                                                 
42 Zimmer (2005) s.31 
43 Zimmer (2006) s.345 
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disse former for kapital i selskapet, ville lånefinansiering være fordelaktig for selskapet 
fremfor egenkapitalfinansiering. Dette ville etter hvert kunne føre til problemer for 
selskapets finansielle situasjon der egenkapitalen er lav og lånefinansiering høy, renter på 
lån må betales uansett, aksjeutbytte kun ved overskudd. Det er et mål ved 
selskapsbeskatning at ressurser kanaliseres dit de kaster mest av seg, og at beskatningen 
ikke skal medføre innlåsning av kapital.44 Dette hensyn ble tatt i betraktning ved å innføre 
skatteregler ved uttak fra aksjeselskaper og aksjefond slik at den totale skattebelastning her 
kom i noenlunde samsvar med beskatning av lånekapital. Inntekt som tilsvarer 
normalavkastningen på lånekapital får etter gjeldende regler en skatteprosent på 28 %. 
Innføring av aksjonærmodellen førte også til større nøytralitet mellom kapital- og 
lønnsinntekter ved at aksjonærer og andelshavere i fond vil få en total skattebelastning 
nærmere vanlige lønnsmottakere, til sammen en skatteprosent på 48,16 %.  
 
Når det gjelder stillingen for beskatning av verdipapirfond hjemmehørende i Norge og i 
EØS, gjelder det også et nøytralitetshensyn ved at disse selskaper skal behandles likt. Det 
skal ikke foreligge forskjellsbehandling av likeartede selskaper hjemmehørende her og de 
selskaper beliggende i andre EØS-stater. Full investeringsnøytralitet for en investor mellom 
investeringer i Norge og utlandet, vil kreve samme effektive beskatning uavhengig av i 
hvilket land investeringen plasseres.45 Får å sikre fri flyt av kapital kan man da ikke sette 
regler som gjør det mindre gunstig med investeringer i andre EØS-land, disse skal 
reguleres på lik linje med de norske innenlandske regler. Her hadde Norge tidligere vært i 
utakt med reglene og en forandring var nødvendig, særlig etter påpakning fra EFTA-
domstolen i Fokus Bank-saken.46 EF-domstolen har i tillegg lagt til grunn at 
forskjellsbehandling hadde som virkning at skattyterne ble demotivert fra å investere 
kapital i selskaper etablert i andre medlemsstater.47 Norge kan etter dette ikke beskatte 
                                                 
44 St.meld. nr 29 (2003-2004) kap.10.1 
45 St.meld. nr 29 (2003-2004) kap.10.4.2.2 
46 Jfr. tidligere refererte sak: E-1/04 
47 Se her tre sentrale saker fra EF-domstolen: sak C-35/98 Verkooijen, sak C-315/02 Lenz og 
sak C-319/02 Manningen. 
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verdipapirfond hjemmehørende her gunstigere enn verdipapirfond hjemmehørende ellers 
innen EØS. Dette er bakgrunnen for at fritaksmetoden også har full anvendelse for 
selskaper innenfor EØS. 
 
På den annen side medfører den utvidede fritaksmetode for aksjefond et brudd på 
nøytralitetsprinsippet. Etter denne regel beskattes aksjefond og aksjeselskap eller liknende 
innretning ulikt selv om de har samme type inntekter. Aksjefond fritas for skatt på 
investeringer også utenfor EØS, andre selskap med samme type investeringer nyter ikke 
den samme fritaksrett. At nøytralitetshensynet her ikke slår gjennom, følger av at andre 
hensyn er ansett å veie tyngre. Disse gjennomgås i det følgende. 
 
For obligasjonsfond får nøytralitetshensynet sitt utslag ved fondet sin fradragsrett for 
utdelinger og andelshaveren sin skatteplikt uten rett til skjermingsfradrag. Fondet får da 
fradragsrett for noe som ikke kan regnes som en utgift til inntekts ervervelse. Denne 
løsning er satt etter et ønske om å likestille investeringer direkte i obligasjoner med 
investeringer indirekte gjennom obligasjonsfond48, det skal være nøytralitet mellom 
valgformene slik at det ikke gis incentiver til å investere utenom fondene.  
5.3 Unngå skattemessig tilpasning 
Under hensynet til effektivitet og nøytralitet ligger at skatteregler ikke bør påvirke valg av 
investeringsobjekt eller økonomisk atferd for skattyter.  
 
Kjedebeskatning kan gi incentiver til omorganisering, og kan dessuten svekke 
kapitalmobiliteten i næringslivet49, fritaksmetoden har som formål å begrense dette. 
Kjedebeskatning vil favorisere virksomheter som er organisert i flate strukturer fremfor 
konserner i mange ledd, eller som verdipapirfond der det vil være et mellomliggende fond 
mellom andelshavere og selskap det investeres i. Ved vurdering av hvilke former for 
selskaper mv. som skal kunne oppebære skattefrie inntekter under fritaksmetoden, er det 
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 30
lagt vekt på hensynet til å oppnå skattemessig likebehandling av virksomheter uavhengig 
av organisasjonsform.50 Dette for å unngå at bedriftene omorganiserer seg i takt med 
endring av skattereglene. Strengere beskatning av avkastning på eierandeler kan 
vanskeliggjøre egenkapitaltilgangen for disse selskapene. Likestilte selskaper av 
aksjeselskaper skal således inngå i fritaksmetoden. At verdipapirfond er underlagt 
gunstigere regler ved den utvidende fritaksmetode kan imidlertid være et incentiv for å 
organisere seg som et verdipapirfond, hvor lett dette er, vil bero på hvor robust regelverket 
rundt verdipapirfond er oppstilt, se nærmere punkt 6 Definisjon av et verdipapirfond.  
 
Når det gjelder porteføljeinvesteringer har Norge gått lenger enn mange andre land med vår 
fritaksmetode. Med porteføljeinvesteringer menes at investor ikke har til hensikt å utøve 
aktivt eierskap. Også inntekter på porteføljeinvesteringer omfattes av fritaksmetoden, ikke 
bare direkteinvesteringer. Dette fordi inntekten vil bli beskattet lenger ned i eierkjeden, det 
bør da ikke foretas ytterligere beskatning av porteføljen på mottakende selskapers hånd, 
altså ikke på aksjefondets. Da ville kjedebeskatning ha oppstått. Imidlertid er det satt et 
unntak for porteføljeinvesteringer utenfor EØS, dette på grunn av de vanskeligheter 
selskaper med porteføljeinvesteringer kan ha med å dokumentere de aktuelle skattereglene i 
utlandet slik at sammenligning av beskatning i forhold til lavskatteland kan gjøres.51 
Ligningsmyndighetene vil her ha vanskeligheter med kontroll. 
 
Verdipapirfond er ikke omfattet av denne begrensing da også porteføljeinvesteringer 
utenfor EØS vil være skattefritt for disse. Her kan et grunnlag ligge i at verdipapirfond etter 
vpfl § 4-9 ikke kan, uten tillatelse fra Kredittilsynet, eie mer enn 10 % av aksjekapital eller 
den stemmeberettigede kapital i et selskap. Skulle porteføljebegrensningen fra 
fritaksmetoden også gjelde for fond, ville dette i praksis nærmest innebære at alle inntekter 
                                                 
50 Ot.prp. nr. 1 (2004-2005) kap.6.1 
51 Ot.prp. nr. 1 (2004-2005) kap.6.5.4.5 
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norske aksjefond har utenfor EØS, ville blitt skattepliktige.52 Dette ville altså bety et 
vidtgående unntak for verdipapirfond og således innebære en kraftig skatteskjerpelse.  
 
Grunnlaget for å avgrense fritaksmetoden mot inntekt fra investeringer i lavskatteland 
utenfor EØS, samt mot inntekt på porteføljeinvesteringer utenfor EØS, bunner i hensynet 
til å unngå skattemessige tilpasningsmuligheter. Ved at virksomheter flyttes til selskaper i 
lavskatteland ville de oppnå tilnærmet fullt skattefritak, og formålet bak fritaksmetoden 
ville falle bort ved at det her ikke vil bli snakk om noen kjedebeskatning da inntekten ikke 
er blitt beskattet, eller beskattes svært lavt. Dette vil ofte være tilfelle for aksjeinntekter fra 
utland med lav eller ingen selskapsbeskatning.53 Et system som hadde fritatt selskaper fra 
norsk beskatning av alle grenseoverskridende aksjeinntekter kunne blitt så gunstig at det 
ville øke incentivene for å flytte virksomhet fra Norge til selskaper hjemmehørende i 
lavskatteland. Dette ville ført til tap av skattegrunnlag til utlandet.54 Slike situasjoner ville 
man unngå, og for å motvirke tilpasninger ble begrensning inntatt ved sktl § 2-38 (3).  
 
For aksjefond er det imidlertid oppsatt et fullstendig skattefritak uansett hvilket lands 
selskaper det er investert i. Her er det altså innført et brudd med de ovenfor anførte hensyn. 
Dette grunner først og fremst i et ønske om å stimulere til investering i norske aksjefond, 
men også hensynet til skattemessig tilpasning har her en viss innvirkning. Hadde ikke dette 
fritak blitt opprettholdt, ville flere fond omorganisert seg til utlandet og investeringer ville 
blitt flyttet. 
Mot dette utvidede fritak taler som nevnt likhetsbetraktninger, aksjefond stilles her i en 
gunstigere situasjon enn andre lignende innretninger. 
                                                 
52 Ot.prp. nr 92 (2004-2005) kap.6.2 og Brev fra Verdipapirfondenes forening til Finansdepartementet datert 
21.desember 2004.  
53 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.5.4.1 
54 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.5.4.1 
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5.4 Ønske om stimulering til investering i norske selskaper – 
konkurransemessige hensyn 
Der beskatning av selskaper i utlandet er atskillig mer fordelaktig enn i Norge, vil dette 
naturlig nok kunne føre til utflytning av selskaper slik at de unngår norsk beskatning. Dette 
vil føre til store tap for det norske markedet, både tap i skatteinntekter og generelle tap i 
næringslivet ved at bedrifter flytter ut. Dette går igjen ut over sysselsettingen her til lands, 
det er en viktig politisk målsetning at det skal være attraktivt å drive næringsvirksomhet i 
Norge. Beskyttelse av nasjonale skattefundamenter tok departementet i betraktning ved 
fritaksmetoden. Med fritaksmetoden vil det bli større grad av likebehandling av 
investeringer i Norge og utlandet.55  
 
At det ble innført begrensing mot visse investeringer utenfor EØS, grunnes blant annet i 
hensynet til internasjonale oppfatninger av hva som utgjør skadelig skattekonkurranse. 
Uten begrensningen kunne Norge blitt et attraktivt gjennomstrømningsland der 
aksjeinntekter fra lavskatteland fases gjennom norske holdingselskaper til utenlandske, 
bakenforliggende eiere.56 Dersom en stat underlegger bestemte selskaper lavere effektiv 
beskatning enn det som i alminnelighet gjelder i den aktuelle staten, og den gunstige 
beskatningen kan oppnås av selskaper uten noen reell økonomisk aktivitet eller vesentlig 
økonomisk nærvær i staten som yter fordelen, anses dette både i OECD- og EU-
sammenheng å tale for at det foreligger skadelig skattekonkurranse.57 Ved full skattefrihet 
kunne visse utenlandske enheter ha oppnådd atskillig lavere effektiv beskatning av sin 
gevinst enn tilsvarende norske eller EØS-baserte selskaper som har beskatning på 
overskuddsnivå i selskapet og på aksjonærnivå. Også av denne grunn ble fritaksmetoden 
avgrenset mot investering i lavskatteland.  
 
Videreføringen av særregelen i sktl § 10-31 (3) etter skattereformen er først og fremst 
begrunnet i konkurransemessige hensyn. Å innføre en utvidet fritaksmetode for aksjefond, 
                                                 
55 Ot.prp. nr. 1 (2004-2005) kap.6.1 
56 Ot.prp. nr. 1 (2004-2005) kap.6.1 
57 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.5.4.1 
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og dermed avvike fra grunnleggende skattemessige hensyn, kom etter påtrykk fra 
interessegrupper innenfor fondsvirksomhet. Skulle verdipapirfond underlegges en skjerpet 
beskatning i forhold til tidligere, ville dette bety en konkurransemessig ulempe for norske 
aksjefond som helt eller delvis investerer i utlandet sammenlignet med aksjefond som 
forvaltes fra andre jurisdiksjoner innenfor EØS. Aksjefond konkurrerer på en internasjonal 
arena der markedsføring i stor grad går på tvers av landegrenser. Etter rådsdirektiv 
85/611/EØF vil utenlandske fond kunne markedsføres overfor norske investorer på lik linje 
med fond som er etablert her i landet.58  Uten noen særregel ville da utenlandske fond 
kunne tilby 28 % høyere avkastning til norske investorer enn hva tilfelle er for de norske 
fond, de norske aksjefondene ville således komme i en svært vanskelig situasjon. For at 
man her skal kunne tilby samme avkastning som fond hjemmehørende da særlig i 
lavskatteland, eller utenlandske fond som investerer i lavskatteland, ble det nødvendig å se 
bort fra de hensyn ivaretatt gjennom begrensinger i den alminnelige fritaksmetode og her 
innføre gunstigere fritaksregler. På bakgrunn av dette og for ikke å forverre norske 
aksjefond sin stilling skatterettslig, vedtok departementet en videreføring av tidligere 
system slik at verdipapirfond også får fritak for aksjegevinster opptjent utenfor EØS uten 
begrensinger. 
På denne måten kan norske aksjefond konkurrere på det internasjonale markedet, og 
fortsatt være en interessant arena for norske og internasjonale investorer.  
 
5.5 Forholdet mellom fritaksmodellen og aksjonærmodellen 
Fritaksmetoden og aksjonærmodellen må sees i sammenheng da beskatning av selskap og 
aksjonær, eller fond og andelshaver, er knyttet opp mot hverandre, man ser på 
skattebelastningen totalt sett. Ved vurdering av hvilke former for selskap mv. som bør 
omfattes av fritaksmetoden, i dette tilfellet om verdipapirfond bør omfattes, har 
departementet lagt vekt på forholdet til aksjonærmodellen. Et viktig prinsipp er at inntekter 
som omfattes av skattefritaket, ikke kan overføres fra selskapssektoren til fysiske personer 
                                                 
58 Ot.prp. nr 92 (2004-2005) kap.6.3 
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uten at det oppstår beskatning av avkastning ut over den risikofrie avkastningen.59 For å 
inkludere et subjekt under fritaksmetoden må det etter dette være en generell forutsetning at 
videreutdeling til en fysisk person beskattes på personens hånd. Dette vil være tilfellet for 
aksjefond der andelshavere blir beskattet på lik linje med aksjonærer. 
                                                 
59 Ot.prp. nr. 1 (2004-2005) kap.6.5.2.1 
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 6 Definisjon av et verdipapirfond 
6.1 Innledning 
Grunnleggende for denne oppgaven er å finne hva som kan anses som et verdipapirfond, da 
dette er en skatterettslig sondring av stor betydning. I og med de særregler som gjelder for 
beskatning av fond, kan det være attraktivt å komme innunder fondreglene, spesielt de 
utvidede fritaksreglene utenfor EØS. Imidlertid er organisering av verdipapirfond relativt 
strengt lovregulert, og omgåelse av reglene kan være straffbart. Også på dette grunnlag vil 
det derfor være sentralt å finne hva som rettslig kan regnes som et verdipapirfond. Om et 
verdipapirfond skal klassifiseres som et aksjefond eller et obligasjonsfond vil, som vi har 
sett, ha viktige skattemessige konsekvenser, og vil også bli drøftet nærmere i dette kapittel. 
 
Skatteloven bruker i stor utstrekning ord og uttrykk som referer seg til privatrettslige 
begreper. Et viktig spørsmål er hvordan slike ord og uttrykk skal forstås når de anvendes i 
skatterettslige sammenhenger. Skatteloven har ingen generell definisjon av hva som 
skatterettslig regnes som et verdipapirfond. Spørsmålet er om man for skatterettslige formål 
da skal falle tilbake på den definisjon av verdipapirfond som følger av verdipapirfondloven, 
eller om man kan oppstille en særskilt skatterettslig definisjon. Utgangspunktet er at ord og 
uttrykk skal gis samme innhold i skatterettslige sammenhenger som de har i privatretten, 
men skatterettslige baserte argumenter kan lede til et annet resultat. Klare privatrettslige 
definisjoner vil imidlertid praktisk talt alltid bli lagt til grunn også i skatteretten.60
 
I det følgende vil det redegjøres for den privatrettslige definisjon av verdipapirfond, 
herunder visse vilkår og krav som stilles til organisering av slike fond. Dette skal danne 
utgangspunkt og retningslinje for den videre drøftelse av skattemessig klassifisering av 
                                                 
60 Zimmer (2005) s.48 
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verdipapirfond og hvilke utenlandske subjekt som kan regnes som verdipapirfond. Til slutt 
vil det trekkes en grense mot visse kollektive investeringsformer som ikke kan regnes som 
et verdipapirfond, heller ikke skattemessig. 
6.2 Regulatorisk definisjon av og krav til verdipapirfond – verdipapirfondloven 
Utgangspunkt må her tas i verdipapirfondloven som oppstiller visse grunnleggende 
forutsetninger for at noe skal kunne regnes som et verdipapirfond. Lovens formål er på en 
hensiktsmessig måte å bidra til å sikre investorers interesser, effektivisere 
forvaltningsselskapenes drift og produktutvikling, og generelt sette bedre rammer for 
sparing i fond. Et av de grunnleggende hensynene bak regelverket rundt verdipapirfond er å 
legge til rette for investeringer og sparing, regelverket skal også utformes slik at en 
beskytter investorene mot fare for tap og uønskede vilkår knyttet til investeringene.61 
Videre er det viktig at reglene skaper god konkurranse mellom de foretakene som tilbyr 
sparing i verdipapirfond, og også at konkurranse sikres mellom aktører fra forskjellige 
land. For å få til dette, må regelverket i størst mulig grad harmoniseres/tilpasses reglene i 
andre land, og det bør sikres muligheter for investering, etablering og markedsføring over 
landegrensene.62 UCITS-direktivet er her en sentral rettskilde, og den norske 
verdipapirfondloven er i stor grad basert på denne. 
 
Et verdipapirfond er å regne som et selvstendig rettssubjekt, men det har ingen organer og 
utøver ingen funksjoner ut over å eie de midler andelseierne har skutt inn og den formue 
som er opparbeidet. Andelseierne hefter ikke for fondets forpliktelser utover de innskutte 
andeler. Den organisasjonsform som loven foreskriver, er obligatorisk for 
verdipapirfondsvirksomhet. Etter vpfl § 1-3 skal virksomhet som har til formål å motta 
innskudd fra en ubestemt krets av personer for i fellesskap å delta i kjøp og salg av 
verdipapirer, være organisert som et verdipapirfond under forvaltning av et 
forvaltningsselskap.63 En virksomhet som omfattes av verdipapirfondloven må være 
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organisert som et verdipapirfond, og lovens krav om plassering av midler, prospekt, tilsyn 
mv. vil gjelde for virksomheten. Det er ikke tillatt for virksomhet som ikke omfattes av 
verdipapirfondloven å drive verdipapirfondsvirksomhet.  
6.2.1 Lovregulert definisjon av et verdipapirfond 
Etter vpfl § 1-2 nr 1 er verdipapirfond definert som en ”selvstendig formuesmasse oppstått 
ved kapitalinnskudd fra en ubestemt krets av personer mot utstedelse av andeler i fondet og 
som for det vesentlige består av finansielle instrumenter og/eller innskudd i henhold til 
§ 4-5 sjette ledd.” 
Definisjonen av verdipapirfond søker å omfatte alle innretninger som foretar kollektiv 
investering i finansielle instrumenter og hvis formuesmasse er oppstått ved kapitalinnskudd 
fra en ubegrenset krets av personer mot utstedelse av andeler i formuesmassen. Også 
utenlandske innretninger med tilsvarende funksjon omfattes.64  
 
Legaldefinisjonen av et verdipapirfond stiller etter sin ordlyd opp fem kumulative vilkår, 
jfr vpfl § 1-2 (1) nr 1. For det første må det være etablert et skille mellom 
investeringsforetakenes formue (”selvstendig formuesmasse”) og de midler investorene eier 
direkte. For det annet stilles det krav til hvordan denne formuesmassen har oppstått (”ved 
kapitalinnskudd”). For det tredje regulerer legaldefinisjonen hvem som skal kunne 
rekrutteres som investorer (”en ubestemt krets av personer”). For det fjerde stilles det krav 
til hvordan eierskapet er organisert (”utstedelse av andeler”). For det femte er det satt 
begrensning for virksomhetens investeringsalternativer (”for det vesentlige består av 
finansielle instrumenter”). Spørsmålet er om dette kan anses å være en uttømmende 
definisjon av et verdipapirfond eller om man skal innfortolke i legaldefinisjonen også 
systemorienterte momenter og organisatoriske prinsipper som for eksempel innløsingsrett, 
risikospredning eller bruk av forvaltningsselskap. Det grunnleggende prinsipp basert på 
legalitetsprinsippet tilsier at man må ha hjemmel i lov for å underlegge virksomheter de 
tvangsmidler som følger av verdipapirfondsforvaltning. Et vedtak som bygger på at 
virksomheten faller innunder verdipapirfondloven, må således referere seg til de enkelte 
                                                 
64 Ot.prp. nr 98 (2000-2001) kap.4.1.4 
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rettsvilkår i vpfl § 1-2 (1).65 For at virksomheten skal være å anse som et verdipapirfond 
må alle vilkår i definisjonen være oppfylt, imidlertid kan man innfortolke omgåelsesforsøk 
der realiteten i driften går inn under definisjonen.  
 
Etter definisjonen av verdipapirfond i vpfl § 1-2 er det et vilkår at det omfatter 
kapitalinnskudd fra ”en ubestemt krets av personer”. Foreligger det en klar avgrensning av 
hvem som kan skyte inn kapital og dermed bli eier av andeler, er det ikke et verdipapirfond 
i lovens forstand.66 Hva som anses å være en ubestemt krets vil bero på en helhetsvurdering 
der kontrollfunksjonen blir det sentrale element. Synspunktet er at om man henvender seg 
til en definert gruppe som ikke er for stor, vil den sosiale kontrollen tre istedenfor den 
offentlige regulering som lov om verdipapirfond representerer.67 Selv om verdipapirfond 
skal være rettet mot en ubestemt krets av personer, åpner vpfl § 3-3 nr 18 for at det kan 
settes begrensninger i vedtektene med hensyn til hvem som kan tegne andeler i fondet. 
Kredittilsynet må imidlertid godkjenne denne begrensning. Kredittilsynet forutsetter 
imidlertid i forarbeidene at kretsen av tegnere skal være så vid at den fortsatt kan 
karakteriseres som ubestemt.68 Dette gjør det mulig å skreddersy fond og spesialtilpasse 
produktene til aktuelle kundegrupper, dette åpner for mer produktutvikling.69 Ved 
utforming av vpfl § 3-3 nr 18 ble det lagt stor vekt på investorenes evne til selv å vurdere 
fordeler og ulemper ved ulike investeringsalternativer, men på grunn av den godkjennelse 
som må til fra Kredittilsynet, skal det ikke være nødvendig å gjøre omfattende egne 
undersøkelser om risiko og andre forhold ved investeringen.70 Som eksempel på et slikt 
begrenset fond nevnes gjerne bedrifter som ønsker å etablere verdipapirfond som bare er 
åpent for de ansatte, dette er det altså en mulighet for etter særskilt tillatelse. Slike fond vil 
regnes som et nasjonalt fond da de har dispensasjon fra en av karakteristikkene ved 
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UCITS-fond71, og kan på dette grunnlag ikke markedsføres i andre EØS-land under 
UCITS-direktivet. Dette vil imidlertid sjelden være aktuelt på grunn av den begrensede 
krets det er ønskelig at tegner andeler i fondet. 
 
Verdipapirfondloven gjelder investeringer som for det vesentlige består av finansielle 
instrumenter. For at en virksomhet skal gå inn under loven, er det et vilkår at investeringer 
skjer i den hensikt å oppnå en fortjeneste for deltagerne ved verdistigning eller avkastning 
av verdipapirer.72
6.2.2 Ytterligere reguleringer 
I det følgende skal nevnes visse reguleringer satt for den lovlige drift av et verdipapirfond i 
Norge, men som i og for seg ikke utledes av definisjonen. Denne redegjørelse kan 
imidlertid ikke anses som uttømmende for alle de krav som stilles til et verdipapirfond etter 
verdipapirfondloven. 
6.2.2.1 Forvaltningsselskap 
Vpfl § 1-4, jfr. § 1-3, fastsetter en enerett for forvaltningsselskaper til å opprette og forvalte 
verdipapirfond. Forvaltningsselskapet må være organisert som et aksjeselskap eller 
allmennaksjeselskap, jfr. vpfl § 2-1 (1). Med verdipapirfondsforvaltning menes forvaltning 
av et verdipapirfond, herunder salg og innløsning av andeler i fondet, og kjøp og salg av 
verdipapirer for fondet.73 Fondet selv har ikke egne organer og utfører ingen aktive 
funksjoner, det aktive elementet er dermed forvaltningsselskapet som tar initiativet til 
opprettelse av fond og utarbeider, vedtar og søker stadfestelse av vedtekter for fondet. 
Forvaltningsselskapet utøver således alle gjøremål som følger med forvaltningen av 
fondet.74 Det er et viktig grunnleggende prinsipp for verdipapirfondsforvaltning at 
forvaltningsselskapet skal handle i andelshavernes interesse. Utenforliggende hensyn ville 
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svekke tilliten til selskapet og dermed deres funksjon som ansvarlig forvalter av midler på 
vegne av andelshaverne og den risikostyring disse er avhengig av. For å styrke 
andelseiernes innflytelse på beslutninger i fondet skal imidlertid verdipapirfondets 
vedtekter fastsettes av styret i det forvaltningsselskap som skal forvalte fondet, og der vil 
det være andelseiervalgte representanter. Endringer i vedtektene er kun gyldig dersom et 
flertall av de styremedlemmene som er valgt av andelseierne har stemt for det. 
Godkjennelse av vedtektsendringer kan i tillegg kun gis dersom endringen antas å være i 
andelseiernes interesse, jfr. vpfl § 3-4 (2). 
 
Etter vpfl § 2-2 (1) nr. 2 skal forvaltningsselskapet ha forretnings- og hovedkontor i Norge. 
Formålet med bestemmelsen er å hindre at et forvaltningsselskap kan velge rettssystemet i 
en aktuell stat for å unndra seg strengere standarder i en annen stat der foretaket har til 
hensikt å drive eller allerede driver størstedelen av sin virksomhet. Kravet skal altså 
innebære en begrensning i adgang til å etablere forvaltningsselskap i utlandet når selskapet 
primært skal drive virksomhet i Norge.75 Om denne begrensning imidlertid har noen 
realitet er diskutabelt. Man kan jo opprette et verdipapirfond i utlandet, for så å 
markedsføre dette fond ovenfor norske investorer, se her vpfl § 6-11 flg. Men ønsker 
fondet å komme innunder norske skatteregler, kan begrensingen innebære en skranke. 
 
Etter vpfl § 2-4 er det inntatt en bestemmelse som skal innebære en kontroll med eierskapet 
i forvaltningsselskaper. Det er her inntatt en nedre grense for hvilke aksjeerverv som er 
avhengig av samtykke fra tilsynsmyndigheten, altså Kredittilsynet. Grensen er satt ved 
”betydelig eierandel”, som etter vpfl § 2-1 nr 6 er definert som minst 10 % av 
aksjekapitalen. Ved eierandel over dette vil det ikke lenger bli tale om 
porteføljeforvaltning, men investeringen vil ha mer preg av en direkte investering der 
investor vil utøve eierbeføyelser. Eieren vil da kunne uttøve en reell innflytelse over 
beslutninger i forvaltningsselskapet, dette kan gå utover den passive kapitalforvaltning et 
verdipapirfond i utgangspunktet skal yte. Begrensning av eierandel har til formål å hindre 
                                                 
75 Engh (2002) 
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en uheldig maktkonsentrasjon.76 Også av hensyn til andelshaverne skal slik investering 
begrenses på grunn av risikospredning. 
 
Norske forvaltningsselskaper kan også utøve virksomhet i annen EØS-stat enten ved 
etablering av filial eller ved grensekryssende virksomhet, dette etter melding til 
tilsynsmyndigheten om hvor og hvordan virksomheten skal operere, jfr. vpfl § 2-8a. 
Kredittilsynet må videre oversende disse opplysninger til vedkommende myndigheter i den 
stat virksomheten gjelder.  
6.2.2.2 Tillatelse 
Etter vpfl § 2-1 kan verdipapirfondsforvaltning kun drives med tillatelse fra departementet, 
dette er videre delegert til Kredittilsynet. Tilsynet skal også godkjenne ledelsen i 
forvaltningsselskapet, altså de personer som har ansvaret for de sentrale arbeidsoppgaver i 
selskapet, jfr. vpfl § 2-2. Det er således satt krav til å drive verdipapirfondsforvaltning, et 
sentralt krav er standard for god forretningsskikk. Hva som faktisk ligger i dette krav er 
usikkert og ligger til Kredittilsynet å vurdere, men viktige elementer er kompetanse og 
tillitsvekkende opptreden. Ved dette får andelshaverne en sikkerhet ved at kun seriøse 
aktører vil kunne få innpass i bransjen. Hvilke som helst former for fondsstrukturer kan 
ikke opprettes med den tanke å komme innunder fondsreglene, offentlig godkjenning må 
til. Kredittilsynet blir således et særskilt regulerende og kontrollerende organ. Dette 
myndighetsorganet skal bidra til at andelseierne behandles likt med hensyn til informasjon 
og andre rettsgoder. Ved lovreguleringen gis aktørene en ramme omkring sin virksomhet 
med formodentlig større fleksibilitet og prosessøkonomisk større forutsigbarhet enn hva det 
alminnelige selskapsrettslige system isolert gir.77  
 
                                                 
76 Ot.prp. nr 68 (1980-1981) kap.4.4 
77 Kredittilsynets høringsnotat om spesialfond av 18. november 2004, kap.3.5 
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6.2.2.3 Kapital og innløsningsrett 
Forvaltningsselskaper skal ha en forsvarlig kapital i forhold til virksomhetens art og 
omfang, jfr. vpfl § 2-3. Selv om en konkurs i et forvaltningsselskap ikke ville ramme 
andelseierne direkte i form av tap av kapital, kan det allikevel medføre betydelige ulemper 
og svekke tilliten til markedet. Ansvarlig kapital skal komme i tillegg til aksjekapitalen for 
å sikre den løpende soliditet. Også her er loven bygget på å minimere risiko for 
andelshaverne og sikre tilliten til investering i verdipapirfond, to gjennomgående hensyn 
for hele verdipapirfondloven. 
 
Et hovedprinsipp for verdipapirfondenes virksomhet er at andelseierne har rett til å kreve at 
fondene innløser andeler i kontanter78, jfr. vpfl § 6-9. En spareordning med fri inngang og 
lukket utgang der andelseierne ikke selv kan bestemme når de skal innløse andelene, vil 
være i strid med verdipapirfondloven. Heller ikke en ordning med både lukket inngang, der 
fond lukkes for nytegningen og opererer med en tidsbestemt tegningsperiode, og lukket 
utgang, inngår under lovens betegnelse av et verdipapirfond. Dette på grunn av de uheldige 
konsekvenser det kan ha for investor med slik begrenset bestemmelsesrett til sin andel. 
Men etter vpfl § 2-7 kan Kredittilsynet godkjenne vedtekter som etablerer verdipapirfond 
med begrenset tegningsperiode. Selv om et sentralt hensyn bak rett til innløsning til enhver 
tid er at det gir andelseierne bedre likviditet og bedre kontroll med risikoen, anså 
departementet det som enkelt å skaffe seg oversikt over vilkår om lukket adgang slik at det 
kunne være hensiktsmessig med etablering av fond med begrenset innløsningsperiode.79 En 
slik konstruksjon vil imidlertid falle utenfor UCITS-direktivet og må regnes som et 
nasjonalt fond. 
 
Da verdipapirfondene er organisert som selvstendige juridiske subjekter, skal fondenes 
midler holdes atskilt fra forvaltningsselskapets. Fondsformuen skal derfor oppbevares av en 
depotmottaker som også fører en viss kontroll med forvaltningsselskapets disposisjoner.80 
                                                 
78 Ot.prp. nr 68 (1980-1981) kap.4.4.6 
79 Ot.prp. nr 98 (2000-2001) kap.4.5.4 
80 Ot.prp. nr 68 (1980-1981) kap.1 
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Depotmottakeren mottar innbetalinger og foretar utbetalinger for fondets regning. Også 
depotmottaker er underlagt offentlig tilsyn. 
6.2.2.4 Risikospredning 
Verdipapirfondloven har fastsatt visse overordnede krav til hvordan verdipapirfondenes 
porteføljer skal settes sammen. Dette skal være i andelshavernes interesse for å minimere 
risiko. Et aksjefond vil måtte investere i minst 6 forskjellige aksjeselskaper og fondets 
plassering i ett selskap kan maksimalt utgjøre 10 % av markedsverdien i ett og samme 
aksjefond, jfr. vpfl § 4-8 om risikospredning. Dette kan imidlertid fravikes etter innvilgelse 
fra Kredittilsynet. For obligasjonsfond gjelder etter samme bestemmelse en regel om at 
dersom midler plasseres i verdipapirer utstedt eller garantert av stater eller lokale 
myndigheter i EØS-området, kan inntil 35 % av forvaltningskapitalen plasseres i 
verdipapirer utstedt av samme myndighet. 
6.2.2.5 Tiltak ved brudd på verdipapirlovens bestemmelser 
På grunn av de omfattende krav som er stilt til konsesjon til å drive et verdipapirfond har 
verdipapirfondloven regler som gir Kredittilsynet mulighet til å pålegge retting, eventuelt 
tilbakekall eller bortfall av konsesjon om krav brytes eller drift endres. Disse er inntatt i 
lovens §§ 2-8 og 2-9.   
6.2.3 Skille aksjefond/obligasjonsfond 
Etter verdipapirfondloven er det ikke opprettet noe formelt skille mellom forskjellige typer 
fond, kun en samlebetegnelse. Ingen særskilt regulering er satt eller betegnelser på visse 
former brukt. Man kan se hen til grensedragningen satt i skatteloven, se punkt 6.3.2 Skille 
aksjefond/obligasjonsfond, men denne har ikke direkte anvendelse i forhold til 
verdipapirfondsrettslige regler. Verdipapirfondenes forening har imidlertid i sine 
bransjestandarder definert visse krav som må stilles for at et verdipapirfond skal regnes 
som et aksjefond eller et obligasjonsfond. Etter denne standard defineres et aksjefond som 
et verdipapirfond som normalt skal investere minst 80 % av fondets forvaltningskapital i 
aksjer. Disse vil igjen inndeles i ulike grupper avhengig av hvilke investeringsunivers 
fondene skal plassere sine midler innenfor, dette for at det skal bli lettere å sammenligne 
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avkastning, risiko og kostnader aksjefondene imellom. Et obligasjonsfond defineres som et 
rentefond som plasserer sine midler i langsiktige rentepapirer.81  
6.3 Skattemessig klassifisering av verdipapirfond 
6.3.1 Verdipapirfond generelt 
Verken forarbeider eller praksis har oppstilt noen avvikende definisjon av hva som kan 
regnes som et verdipapirfond etter skatterettslige regler. Som et utgangspunkt må man da 
kunne legge til grunn at et verdipapirfond som er godkjent som dette etter 
verdipapirfondloven også må anses som å være et verdipapirfond skatterettslig sett. Noe 
annet ville vært svært kunstig, og både det faktum at lovreguleringen etter 
verdipapirfondloven er såpass streng at innretninger inn under denne må kunne regnes med, 
og det forhold at skatteloven ikke har annen regulering eller definisjon, støtter dette 
naturlige utgangspunkt.  
 
Den videre drøftelse går på om det ikke også kan være grunnlag for å la den skatterettslige 
definisjon av verdipapirfond favne videre enn den strengt lovregulerte definisjon etter 
verdipapirfondloven. Et slikt gråsonetilfelle kan gjøre seg gjeldende der subjektet i og for 
seg oppfyller definisjonen etter vpfl § 1-2, men ikke får godkjennelse til å drive som et 
verdipapirfond av Kredittilsynet etter vpfl § 2-1. Spørsmålet er om en slik virksomhet 
allikevel kan falle inn under de skatterettslige særregelene som gjelder for et 
verdipapirfond etter skatteloven. Antagelig må dette vurderes konkret for det enkelte 
tilfelle og grunnlaget for at det faller utenfor verdipapirfondloven. Man må se på likheten 
virksomheten har med verdipapirfond etter lovreguleringen, og se på hensynene bak 
særregelene som gjelder for fond etter skatteloven. Bør denne virksomhet likestilles 
skatterettslig med lovregulerte verdipapirfond? Avgjørende vil nok være på hvilket 
grunnlag Kredittilsynet har nektet tillatelsen. Er det på grunn av de grunnleggende kriterier 
for å anses som et fond som risikospredning og forvaltning, eller er det på basis av mer 
spesifikke detaljer etter verdipapirfondloven som ikke er på plass. Man kan her se hen til 
                                                 
81 Verdipapirfondenes forening, nettutgave: ”Hva er et verdipapirfond” 
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nøytralitetsbetraktninger og rettferdighetshensyn innen skatteretten. Tilsvarende 
selskapsformer skal behandles likt, således bør ikke små skiller i organisatorisk regulering 
gjøre at virksomheter blir underlagt forskjellig regler etter skatteloven. I tillegg kan hensyn 
til å unngå skattemessig tilpasning eller utflytning av virksomheter tilsi at brudd på detaljer 
etter privatrettslige regler ikke skal virke inn på den skatterettslige reguleringen. Eksempler 
på brudd på den privatrettslige regulering der det kan argumenteres for at innretningen 
allikevel skatterettslig skal regnes som et verdipapirfond, er tilfeller der den ikke har fått 
tillatelse fra Kredittilsynet grunnet brudd på mindre vesentlige saksbehandlingsfeil eller 
organisering av ledelsen. Nektelse av tillatelse må imidlertid ikke ha en side mot 
definisjonen av et verdipapirfond. Brudd på grunnleggende kriterier vil innebære at slike 
innretninger heller ikke skatterettslig kan bli å anse som et verdipapirfond. 
 
På bakgrunn av dette kan det være grunnlag for å la visse gråsone-innretninger falle inn 
under skattereglene for verdipapirfond der det for slike anses hensiktsmessig, da særlig av 
konkurransemessige grunner på bakgrunn av likhetsbetraktninger. Her vil det nok i første 
rekke være snakk om utenlandske innretninger som skal beskattes etter norske skatteregler, 
dette da det vil være mer naturlig å utvide definisjonen av verdipapirfond skatterettslig på 
dette området på grunn av at det her ikke kan anses klanderverdig at norsk lovreguleringen 
etter verdipapirfondloven ikke er fulgt. 
 
Når det gjelder skattereglene for verdipapirfond, er det et sentralt element at Kredittilsynet 
ikke har forvaltningskompetanse på skatt. Når det gjelder skatteregler som skal legges til 
grunn for fondet, er det ligningsmyndighetene som har det avgjørende ord, den 
kontrollerende rollen Kredittilsynet har etter verdipapirfondloven kommer her altså ikke til 
anvendelse. 
6.3.2 Skille aksjefond/obligasjonsfond 
Tidligere redegjørelse av beskatning av verdipapirfond har vist at det vil ha viktige 
skattemessige konsekvenser om et fond skal klassifiseres som et aksjefond eller et 
obligasjonsfond. Det er inntatt en særskilt definisjon av disse to former i sktl § 10-1 (3):  
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”Med aksjefond menes i denne lov et verdipapirfond som eier en eller flere aksjer. Med 
obligasjonsfond menes et verdipapirfond som etter vedtektene skal plassere midlene i andre 
verdipapirer enn aksjer.”  
Denne bygger på en tidligere definisjon i gammel aksjefondlovgivning som ble opphevet 
ved lovendring av 20. desember 1993 nr. 140. Det fremgår av forarbeidene at den 
skattemessige definisjon ikke skal skille seg fra denne opphevede definisjon. At 
definisjonen nå ble satt i skattelovgivningen i stedet for verdipapirfondslovgivningen skulle 
ikke bety noen realitetsendring.82 Etter dette ble prinsippet om at reglene for aksjefond 
gjelder alle verdipapirfond som eier aksjer, også om eierandelene er ubetydelige, 
videreført. Det samme ble tilfellet med obligasjonsfond som altså ifølge vedtektene ikke 
må eie aksjer i det hele tatt. 
 
Den skatterettslige definisjon skiller seg fra den definisjon som er satt i bransjestandardene 
til Verdipapirfondenes forening. Den skatterettslige definisjon er noe vagere, og det kan 
tenkes at et fond kan oppfylle begge kriterier satt for de to separate typer fond. Spørsmål 
oppstår hvis fondet etter vedtektene skal plassere midler i andre verdipapirer enn aksjer, 
men allikevel har investert i en eller to aksjer utenom sitt egentlige investeringsområde. 
Hvor skal det da falle inn? Blir det da automatisk et aksjefond i strid med vedtektene? Et 
lignende spørsmål er hvor lett det kan være å bytte fra å være et obligasjonsfond til å være 
et aksjefond og omvendt, i og med de forskjellige skatterettslige regler som gjelder for de 
to former. Her spiller hensynet til et robust regelverk en sterk rolle. Reglene rundt 
opprettelse og markedsføring av verdipapirfond er strengt lovregulert etter 
verdipapirfondloven, og særlig i forhold til investorene er det viktig at fondet er hva det 
utgir seg for, og holder på dette. Har man investert i en type fond på bakgrunn av risiko og 
investeringsområde, kan ikke dette plutselig omgjøres. Alle verdipapirfond skal ha tillatelse 
fra Kredittilsynet, denne gis på bakgrunn av opplysninger om virksomheten, herunder 
vedtekter som gjelder. Her vil det fremkomme hva slags fond som opprettes, og fondet må i 
ettertid drive på bakgrunn av gitte opplysninger. Dette vil imidlertid ikke være til hinder for 
                                                 
82 Ot.prp. nr 1 (1997-1998) kap.10.2 
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at fondet kan investere formålstjenlig ut ifra lønnsomhetsbetraktninger, men innenfor de 
rammer fondet har satt på sin risikoprofil, og innenfor de premisser som ligger til grunn for 
å være enten et aksjefond eller et obligasjonsfond. Forvaltningsselskapet kan ikke handle i 
strid med fondets vedtekter. På denne måten er fondet forhindret fra å bytte mellom de to 
fondstypene og skattereglene for disse. 
På bakgrunn av tillatelsen fra Kredittilsynet vil usikkerhet i forhold til hvilken fondstype 
som foreligger i praksis sjelden bli et problem. Andelseierne skal kunne stole på den 
klassifisering som er satt, og de skattemessige konsekvenser som følger av denne. Har 
fondsinnretningen ikke fått tillatelse fra Kredittilsynet etter verdipapirfondloven, men 
allikevel skatterettslig kan anses som et verdipapirfond, er ikke hensynet til investor lenger 
så fremtredende. Man bør da være klar over usikkerheten rundt fondet og dens regulering. 
Men også her vil det foreligge vedtekter som styrer driften og således forhindrer plutselig 
endringer. 
6.4 Særlig om utenlandske verdipapirfond 
6.4.1 Innledning 
Med utenlandsk verdipapirfond menes en innretning som faller inn under definisjonen 
verdipapirfond i henhold til norske regler, se vpfl § 1-2, men som er etablert utenfor 
Norge.83 Innretningen vil da ikke være organisert etter den norske verdipapirfondloven, og 
man må således ta særskilt stilling til om den skal anses som et verdipapirfond eller ikke. 
Spørsmålet må avgjøres konkret, men det er sentralt om lovgivningen i utlandet ikke på 
sentrale punkter gir anvisning på andre løsninger enn for tilsvarende norske selskapsformer 
som er omfattet84, altså ikke skiller seg vesentlig fra de norske regler rundt opprettelse av et 
verdipapirfond.  
 
Tilgjengeligheten av utenlandske investeringsforetak virker inn på den faktiske 
beskyttelsen for norske investorer. Særlig på grunn av konkurransehensyn, men også av 
                                                 
83 Knudsen (2003) 
84 Ot.prp. nr 1 (2004-2005) kap.6.5.2.1 
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hensyn til investorene, er det av interesse her å se på hvilke fond som kan markedsføres og 
selges i Norge. Som en konsekvens av det gjeldende regelverk i Norge har flere aktører 
valgt å etablere fondsforvaltningsvirksomhet i andre jurisdiksjoner, også i tilfeller der selve 
forvaltningen av produktet skjer i Norge. Dette for å tilby profesjonelle, norske og 
internasjonale kunder fondsprodukter som det ikke er anledning til å produsere 
innenlands.85  
 
Med utenlandske fond menes både UCITS-fond og non-UCITS fond, og begge typer vil 
således bli behandlet i det følgende. Da disse typer er underlagt forskjellig regulering, vil 
de bli behandlet separat. 
6.4.2 Regulatoriske forhold for utenlandske verdipapirfond 
6.4.2.1 UCITS-fond 
Med UCITS-fond menes verdipapirfond som er etablert innenfor EØS-området og som 
oppfyller de krav som stilles i EF-direktivet 1985/611 om samordning av lover og 
forskrifter om visse foretak for kollektive investeringer i verdipapirer. Hovedformålet med 
direktivet er gjennom en samordning av grunnleggende regler for verdipapirfond og 
lignende investeringsformer å gi andelseierne en likeverdig beskyttelse og åpne for at 
enkelte fond kan selge andeler i samtlige land innenfor EØS-området. Som verdipapirfond 
regnes etter UCITS-direktivet foretak som har som eneste formål å innhente kapital fra 
allmennheten og foreta kollektive investeringer i omsettelige verdipapirer på basis av 
nærmere bestemte prinsipper om risikospredning mv. Den enkelte andelseier skal kunne 
kreve sin andel innløst eller tilbakekjøpt.86 Hvorvidt et fond er et UCITS-fond eller ikke, 
avgjøres av tilsynsmyndighetene i fondets hjemland. Bestemmelsene i direktivet er 
implementert i verdipapirfondloven. 
                                                 
85 Brev fra Verdipapirfondenes forening til Kredittilsynet datert 29. januar 2004 
86 Svendsby (1999) 
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6.4.2.2 Non-UCITS fond 
Med non-UCITS fond menes alle juridiske enheter som faller inn under definisjonen av et 
verdipapirfond etter vpfl § 1-2 (1) nr 1, og som ikke er UCITS-fond. Non-UCITS fond kan 
være etablert både innenfor og utenfor EØS. Utgangspunktet er at alle juridiske enheter 
som er etablert som, og underlagt regler som et verdipapirfond i hjemlandet, omfattes av 
den norske verdipapirfondlovens regler om non-UCITS fond. Hva som skal anses som et 
non-UCITS fond avgjøres av norske myndigheter. Etter forarbeidene87 skal under 
definisjonen av verdipapirfond også regnes utenlandske innretninger med tilsvarende 
funksjon som norske verdipapirfond. Kredittilsynet legger til grunn at ved vurderingen av 
hvorvidt utenlandske innretninger skal anses for å ha tilsvarende funksjon som norske 
verdipapirfond, skal en sammenligne den aktuelle utenlandske innretningen med norske 
nasjonale verdipapirfond.88 Nasjonale verdipapirfond er fond som har dispensasjon fra en 
eller flere av karakteristikkene ved UCITS-fond. Det må legges til grunn at når man skal 
finne om den utenlandske innretningen er å regne som et verdipapirfond, må det 
sammenlignes med norske nasjonale fond som utnytter dispensasjonsadgangen til det fulle. 
Det vil da være igjen enkelte relevante kriterier for å finne om den utenlandske juridiske 
enhet omfattes av verdipapirfondloven. Et særskilt kriterium vil være om eierne i den 
utenlandske innretning vil være eksponert for et større beløp enn innskutt kapital. Er de det, 
vil innretningen ikke kunne sies å ha tilsvarende funksjon som norske verdipapirfond. 
Videre må verdipapirfondet oppstå ved kapitalinnskudd og innretningen må foreta 
kollektive investeringer som for det vesentlige investerer i finansielle instrumenter. Man vil 
også se på hvilken målgruppe innretningen har rettslig adgang til å henvende seg til, og her 
vurdere hvorvidt kretsen av aktuelle tegnere er så vid at den kan regnes som ubestemt.89
 
Norske myndigheter må altså etter en helhetsvurdering av de nevnte kriterier, ta stilling til 
om den utenlandske innretning er å anse som et verdipapirfond, og da regnes som et 
non-UCITS fond.   
                                                 
87 Ot.prp. nr 98 (2000-2001) kap.4.1.4 
88 Kredittilsynets uttalelse av 7. november 2002 
89 Knudsen (2003) 
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6.4.2.3 Grenseoverskridende virksomhet og markedsføring 
Utenlandske forvaltningsselskaper kan på nærmere vilkår drive verdipapirfondsvirksomhet 
i Norge, herunder salg av andeler ved grenseoverskridende virksomhet, gjennom filial eller 
gjennom datterselskap. Eventuelt kan salg skje direkte fra verdipapirfondets hjemstat. 
Nærmere lovregulering av disse forhold er å finne i vpfl §§ 2-12 og 2-13. 
 
I vpfl § 6-11 flg. er det gitt omfattende regler om markedsføring av verdipapirfond. 
Utenlandske verdipapirfond kan kun markedsføres i Norge hvis fondene har 
markedsadgang etter disse bestemmelsene. Som markedsføring regnes ”å invitere eller 
oppfordre til å erverve rettigheter i et verdipapirfond.”90 Dette omfatter direkte 
markedsføring overfor enkelt-investorer ved personaliserte henvendelser eller 
massemarkedsføring gjennom annonser i aviser eller tidsskrift i Norge. Invitasjonen eller 
oppfordringen må imidlertid være bestemt for eller særlig egnet til å ha virkning i Norge.91  
6.4.2.3.1 UCITS-fond 
For forvaltningsselskaper fra andre EØS-land som går under UCITS-direktivet, gjelder det 
såkalte single-licence prinsippet som innebærer at en kan drive virksomhet i alle EØS-
landene basert på den konsesjon foretaket har fått i sitt hjemland.92 Foretaket må altså ha 
rett til å drive verdipapirfondsforvaltning i sitt hjemland og være underlagt betryggende 
tilsyn der. Slik virksomhet er ikke underlagt krav om tillatelse i Norge, men 
forvaltningsselskapet har meldeplikt til kompetente myndigheter i sitt hjemland som igjen 
vil varsle Kredittilsynet.93  
 
UCITS-fond skal kunne markedsføres i Norge på lik linje med norske verdipapirfond, dette 
følger av de forpliktelser Norge har gjennom EØS-avtalen. En begrensing ligger imidlertid 
i at fondet må sende melding til Kredittilsynet om planene og en bekreftelse på at fondet 
                                                 
90 Ot.prp. nr 98 (2000-2001) kap.6.4.1 
91 Knudsen (2003) 
92 Engh (2002) 
93 Ot.prp. nr 98 (2000-2001) kap.3.9.5 
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omfattes av UCITS-direktivet. Der Kredittilsynet finner at meldingen oppfyller vilkår satt i 
vpfl § 6-14, vil det sendes en bekreftelse til fondet og dette kan da begynne å markedsføre 
andelene sine i Norge. 
6.4.2.3.2 Non-UCITS fond 
Andre utenlandske foretak, altså non-UCITS fond, må ha tillatelse fra Kredittilsynet før de 
kan drive verdipapirfondsforvaltning og dermed salg av andeler i Norge. Ved 
grensekryssende virksomhet kreves stedlig representasjon for å sikre at norske investorer 
kan komme i kontakt med en representant. 
 
Markedsføring av andre utenlandske fond enn UCITS-fond krever tillatelse fra 
Kredittilsynet. Det er her lagt stor vekt på å beskytte investorene, og reglene er formet etter 
dette hensyn. For kontroll med denne gruppe gis non-UCITS fond markedsadgang gjennom 
enkeltvedtak etter vpfl § 6-13. Ut over de minstevilkår satt i loven vil Kredittilsynet foreta 
en overordnet forsvarlighetsvurdering der investorene står i sentrum.94 Ved vurderingen tas 
det også hensyn til at det vil være konkurransemessig urimelig i forhold til norske 
verdipapirfond og fondsforvaltningsselskaper å tillate markedsføring av fond av en type 
som norske forvaltningsselskaper ikke selv kan tilby.95 For at et non-UCITS fond skal 
kunne markedsføres i Norge, må fondet og dets andelshavere være underlagt betryggende 
tilsyn i hjemlandet, og det må være etablert et tilfredsstillende samarbeid om tilsyn mellom 
hjemlandets tilsynsmyndigheter og Kredittilsynet. Videre må fondet og forvaltningen av 
dette oppfylle de krav som gjelder for virksomheten i hjemlandet, og disse kravene må gi 
investorene i Norge beskyttelse minst på linje med den beskyttelse investorene har ved å 
investere i norske verdipapirfond. Her må man altså foreta en konkret helhetsvurdering av 
de organisatoriske regler som gjelder for fondet. Videre er det krav om at forvalteren av 
fondet gjør det som er nødvendig for å kunne foreta utbetalinger til deltagerne, innløse 
andeler og gi den informasjon som fondet skal utarbeide etter hjemlandets regler i Norge. 
                                                 
94 Kredittilsynets vedtak av 31. januar 2003 
95 Knudsen (2003) 
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Etter vpfl § 6-13 (2) kan Kredittilsynet sette ytterligere vilkår for innvilgelse av 
markedsadgang for non-UCITS fond.  
6.4.3 Skatterettslige forhold 
Som omtalt kort i pkt: 4.3 Beskatning av aksjefond, er et sentralt spørsmål ved vurderingen 
av utenlandske verdipapirfond hvilke utenlandske enheter som er å anse som et 
verdipapirfond for norske skattemessige formål. To forskjellige forhold er her av 
betydning. For det første hvilke fond som kommer innunder norske skatteregler og dermed 
dekkes av særregelene som gjelder for verdipapirfond, se punkt 6.4.3.1. Det annet forhold 
innebærer hva som faktisk kan anses som et verdipapirfond i forhold til norske skatteregler 
da uten at fondet er direkte underlagt norsk beskatning, det er skatterettslig hjemmehørende 
i utlandet, men får allikevel innvirkning på de norske skatteregler, se punkt 6.4.3.2.  
Utgangspunktene vil her være vanskeligere å oppstille da det utenlandske fondet ikke vil 
være organisert etter den norske verdipapirfondloven, drøftelsene må således baseres på 
aktuelle kriterier basert i stor grad på reelle hensyn. Det foreligger ingen klare rettskilder å 
bygge på slik at det for hvert tilfelle må foretas en konkret helhetsvurdering. I det følgende 
vil det oppstilles visse momenter å ta i betraktning basert i stor grad på hensynene bak 
regulatorisk opprettelse av verdipapirfond. 
6.4.3.1 Utenlandske verdipapirfond underlagt norsk beskatningsrett 
Det sentrale er hvor langt man kan gå i å opprette et verdipapirfond etter utenlandske 
fondsregler, men fortsatt komme innunder norsk beskatning. For det første må fondet være 
å anse som et verdipapirfond også i norsk henseendet for å komme inn under særregelen for 
fondsbeskatning, således må ikke de utenlandske fondregler skille seg utpreget fra de 
norske reguleringer. En nærmere drøftelse av dette er inntatt under neste punkt 6.4.3.2. 
 
Etter sktl § 2-2 (1) litra e har verdipapirfond skatteplikt til Norge ”såfremt de er 
hjemmehørende i riket.” Det formelle er her ikke avgjørende, man må se på de materielle 
kriterier. Det kan bli nødvendig å klassifisere en utenlandsk enhet under norske skatteregler 
dersom denne har norske eiere og bestyres herfra, eller dersom den har investert i norske 
selskaper. Det må tas i betraktning hvordan den utenlandske enheten rent faktisk opererer 
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og er organisert.96 Et selskap er hjemmehørende i Norge hvis selskapets ledelse, først og 
fremst styret, utøver sine funksjoner her, stedet for styrets virksomhet er det sentrale.97 
Hvor verdipapirfondet er stiftet eller hvor andelseierne hører hjemme, er uten betydning. 
Man må etter dette se hen til hvor verdipapirets styre holder til, herunder sete for 
forvaltningsselskapet som det ledende organ. Dette blir en konkret vurdering for det enkelte 
fond, men når det gjelder verdipapirfond vil det nok i de fleste tilfeller komme klart frem 
hvor det er hjemmehørende, særlig på grunn av den godkjennelse som kreves av 
Kredittilsynet.  
 
Videre vil et verdipapirfond også bli beskattet i Norge om det oppretter en filial eller et fast 
driftssted her, jfr. sktl § 2-3 (1) litra b, altså hvor virksomheten drives eller bestyres herfra.  
At virksomheten må drives her, betyr at en viss aktivitet med økonomisk karakter må finne 
sted i landet, og dette for skattyters regning og risiko. Det er her ikke tilstrekkelig at man 
kontraherer med nordmenn98, slik at fond som selger og markedsfører seg over 
landegrenser ikke faller innunder filialreglene. Foreligger det derimot en uselvstendig 
representant i Norge som driver virksomheten på vegne av verdipapirfondet, kan dette 
anses tilstrekkelig for at det drives virksomhet i Norge.99 Her vil det nok allikevel ikke 
anses tilstrekkelig med den representant som er lovpålagt å holde til i Norge etter 
vpfl § 2-13 for grensekryssende virksomhet, denne er der kun som en kontaktperson for 
norske investorer, og kan ikke føre til at hele virksomheten skal anses lagt til Norge. 
Vpfl §§ 2-12 og § 2-13 har imidlertid relevans ved bedømmelse av filialopprettelse. 
Ettersom reglene om salg og markedsføring over landegrenser er såpass vide, forekommer 
det nok relativt sjelden at verdipapirfond oppretter filialer i andre land. 
                                                 
96 Ot.prp. nr. 1 (2004-2005) kap.6.5.2.1 (iv) 
97 Rt 2002 s. 1144 
98 Zimmer (2003) s.138 
99 Rt 1918 s. 474 
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6.4.3.2 Utenlandske subjekt som verdipapirfond 
Spesielt i forhold til norske NOKUS-regler er det, som vi så i pkt: 4.3.3 NOKUS-
beskatning, av stor betydning om en utenlandsk innretning er å regne som et verdipapirfond 
eller ikke. Drøftelsen vil også ha betydning for reglene vedrørende norske andelshavere 
som investerer i utenlandske innretninger. 
 
Et naturlig utgangspunkt må være at innretningen har fulgt de regler som gjelder for 
opprettelse av et verdipapirfond etter sitt lands rett. Det vil imidlertid ikke følge av dette at 
det da også blir å regne som et verdipapirfond sett fra et norsk ståsted. For at innretningen 
skal kunne regnes innunder en definisjon av fond der dette er nødvendig for de norske 
skattereglers formål, da særlig NOKUS, må den utenlandske innretning ikke skille seg 
nevneverdig fra den norske definisjon. Dette for å sikre norske skatteinteresser. 
Fondsreglene er gunstige og skal da ikke kunne utnyttes ved å opprette et fond i et 
lavskatteland etter dette landets videre definisjoner. NOKUS-reglene er satt for å bøte på 
den gunstige beskatning ved investering i lavskatteland, er det vide grenser for hva som kan 
anses som et verdipapirfond, vil disse regler miste mye av sitt formål.  
 
Ved vurdering av hvilke utenlandske innretninger som kan godtas som et verdipapirfond 
etter norske regler, er det naturlig å se hen til de kriterier satt for å regne noe som et non-
UCITS fond, se punkt 6.4.2.2. Som et utgangspunkt må man vurdere om den utenlandske 
virksomhet har som formål å motta innskudd fra en ubegrenset krets av personer for i 
fellesskap å delta i kjøp og salg av verdipapirer. Man må altså se hen til definisjonen av et 
fond etter verdipapirfondloven, utenlandske innretninger med tilsvarende funksjon etter 
definisjonen bør anses som et verdipapirfond, selv der de i medhold av regler i hjemlandet 
er organisert på annen måte enn det som er tillatt etter verdipapirfondloven.100
Det er særlig to momenter vedrørende fond som anses sentrale ved vurderingen; 
personkretsen og begrensningen av hva et fond kan investere i. 
                                                 
100 Ot.prp. nr 98 (2000-2001) kap.4.1.4 
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Videre er det et tungtveiende moment ved definisjonen av et verdipapirfond om 
andelshaverne innehar et begrenset ansvar eller ikke, her står hensynet til andelshaverne 
sentralt, investorenes risiko skal være avgrenset. 
  
Når det gjelder skille mellom utenlandske obligasjonsfond og utenlandske aksjefond, vil 
investeringen være sentralt. Her må de samme kriterier gjelde som for skille for slike 
norske fond, man ser hen til hva slags verdipapir fondet fokuserer sin investering i.  
 
Innretningen skal alt i alt inneha tilsvarende funksjon som et norsk verdipapirfond, man må 
foreta en helhetsvurdering av den enkelte innretning basert på hjemstatens lovgivning og 
virksomhetens vedtekter. Likhetsbetraktninger spiller her en sentral rolle, like tilfeller av 
verdipapirfond etter verdipapirfondloven skal behandles som et verdipapirfond for norske 
skattemessige formål.  
 
6.5 Gråsoner og grensedragning mot verdipapirfond 
Kollektive investeringsformer kjennetegnes ved at flere fysiske og/eller juridiske personer 
danner en rettslig og økonomisk enhet med det formål å forvalte deltagernes innskudd i 
fellesskap. Verdipapirfond er en slik typisk kollektiv investeringsform.101 Men kollektive 
investeringer kan gjøres gjennom andre selskaper og formuesmasser av ulike slag som 
således ikke skal reguleres av verdipapirfondloven. Imidlertid kan man fort trå utenfor 
rammen av annen lovgivning, som for eksempel aksjeloven, og i stedet innenfor rammen 
av verdipapirfondloven. Realiteten vil da slå gjennom og virksomheten vil bli vurdert slik 
at den er omfattet av verdipapirfondloven og krever tillatelse, overtredelse av dette er 
straffbart.102  
 
Når det gjelder organisering av kollektiv investering i finansielle instrumenter, er det ikke 
selve organiseringen som er bestemmende for reguleringen, men realiteten. Er således en 
                                                 
101 Truyen (2006) 
102 Kredittilsynets høringsnotat om spesialfond av 18. november 2004, kap 3.4 
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virksomhet organisert som et aksjeselskap, men har til formål å motta innskudd fra en 
ubestemt krets av personer for i fellesskap å delta i kjøp og salg av finansielle instrumenter, 
skal denne virksomhet være organisert som et verdipapirfond under forvaltning av et 
forvaltningsselskap i samsvar med reglen i verdipapirfondloven og forøvrig oppfylle 
organisatoriske krav i denne.103  
 
Kredittilsynet har også lagt til grunn at formell organisering ikke er avgjørende. Det faktum 
at virksomheten er organisert som et selskap utenfor verdipapirfondloven er uten betydning 
dersom virksomheten i realiteten innebærer at det mottas innskudd fra en ubestemt krets av 
personer mot utstedelse av andeler i fondet og som i det vesentlige består av finansielle 
instrumenter. Som et eksempel kan nevnes avgjørelse fra Kredittilsynet mot Delta 
Management AS104 der tilsynet legger til grunn at en konstruksjon der aksjonærer yter lån 
til selskapet mot utstedelse av andeler og der kapital anvendes til investering i finansielle 
instrumenter, kan omfattes av verdipapirfondloven hvis virksomhet for øvrig rammes av 
definisjonen i vpfl § 1-2 (1) nr 1. Kredittilsynet la her til grunn at det var uten betydning at 
selskapet var organisert som et aksjeselskap når virksomheten i realiteten innebærer at det 
mottas innskudd fra en ubestemt krets av personer mot utstedelse av andeler i fondet, som 
for det vesentlige består av finansielle instrumenter. Virksomheten ble i dette tilfellet ansett 
for å være ulovlig da den falt inn under verdipapirfondloven. Delta Management ble på 
dette grunnlag pålagt å stanse virksomheten og avvikle denne.  
 
I det følgende skal det nevnes visse innretninger som faller utenfor betegnelsen 
verdipapirfond og dermed ikke reguleres av verdipapirfondloven.  
 
 
                                                 
103 Kredittilsynets høringsnotat om spesialfond av 18. november 2004, kap 3.1 
104 Brev fra Kredittilsynet av 10. november 2004 
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6.5.1 Investeringsselskap 
Investeringsselskap anses som en samlebetegnelse på foretak hvor virksomhet primært 
består i å investere selskapets midler i andre selskaper. Det skal her fokuseres på 
avgrensningen av slike selskap som investerer hovedsakelig i finansielle instrumenter i 
forhold til verdipapirfond. Man må her se hen til foretakenes definisjoner, men som omtalt 
ovenfor, vil ikke den formelle organisering tillegges avgjørende vekt. Man må se på om 
virksomhetens art går inn under legaldefinisjonen av verdipapirfond eller andre 
lovregulerte virksomheter. 
 
Investeringsselskap er ofte organisert som aksjeselskap. Aksjeselskapsretten åpner for 
betydelige individuelle tilpasninger og kan av den grunn gis en fondsliknende utforming.105 
Velges investeringsselskapsmodellen, vil det ikke være begrensninger når det gjelder 
låneadgang eller plassering av investering utover hva som eventuelt følger av den 
alminnelige aksjelovgivningen. Heller ikke vil det være omfattet tilsyn fra Kredittilsynet.  
Hvorvidt et investeringsselskaps virksomhet omfattes av verdipapirfondloven, må vurderes 
konkret i det enkelte tilfelle. Basert på forarbeidene til verdipapirfondloven samt uttalelser 
fra Kredittilsynet, er følgende momenter blant annet sentralt ved vurderingen av om man 
går utenom lovreguleringen av fond: Om aksjonærene har reell eierinnflytelse (aksjene bør 
ikke ha stemmerettsbegrensning), investeringsselskapet må ikke opprette en 
innløsningssentral for aksjer der løpende priser på aksjer blir fastsatt og aksjonærene til 
enhver tid kan innløse aksjene sine til den angitte pris, investeringsselskapet bør i vesentlig 
grad være kapitalisert ved aksjeinnskudd, og forvaltning, forretningsførsel og lignende 
oppgaver bør i hovedsak utføres av investeringsselskapet selv.106  
6.5.2 Private equity fond 
Private equity fond er et separat investeringsselskap svært ulikt strukturert fra 
verdipapirfond, og gråsonespørsmål vil her vanligvis ikke oppstå. Det anses likevel 
hensiktsmessig i denne sammenheng kort å nevne noen sentrale kjennetegn ved private 
                                                 
105 Truyen (2006) 
106 Svendsby (1999) 
 58
equity fond. Private equity fond er ikke underlagt lovkrav med hensyn til juridisk 
organisasjon og struktur utover den alminnelige selskapslovgivningen. Det typiske private 
equity fond vil være rettet mot en begrenset investorkrets, vil være lukket og vil ha en fast 
kapitalbase, det skiller seg således relativt klart fra regulering av verdipapirfond. 
Private equity fond vil ofte ha form av ”limited partnership” der investorene tilbys 
eierandeler med begrenset ansvar. Et private equity fond investerer normalt i 
egenkapitalinstrumenter, herunder konvertible lån, i ikke-børsnoterte selskaper. Ved hjelp 
av rådgivere erverves betydelige eierandeler i porteføljeselskaper, fondenes 
investeringsprofil er å bidra aktivt til verdiutvikling av porteføljeselskapene ved tett 
oppfølgning og tilførsel av egen kompetanse. Investeringskriteriene fremgår av 
avtaleverket for fondet, og vilkårene er ofte et resultat av forhandlinger mellom 
rådgivermiljøet og investorene.107
6.5.3 Aksjespareklubb 
Aksjespareklubber er ikke lovregulert med en legaldefinisjon. Den typiske aksjeklubb er en 
gruppe privatpersoner som går sammen for å forvalte medlemmenes innskutte kapital. 
Klubbens medlemmer opptrer utad som en investor.108 Primært er det gruppen av 
investorer som skiller en aksjespareklubb fra et verdipapirfond.109 Det er imidlertid ingen 
konkret anvisning på en kvantitetsgrense, man må her foreta en konkret vurdering. På 
grunn av det mindre omfang en slik innretning vil ha, anses det ikke hensiktsmessig å 
lovregulere dens virksomhet. Medlemmene vil lett kunne sette seg inn i aksjespareklubbens 
virke og vil ha god kontroll med dens disposisjoner, det hele har mer karakter av en hobby 
der sosial kontroll anses tilstrekkelig. Imidlertid går kjøp og salg av finansielle instrumenter 
på felles regning og risiko så langt innskuddene rekker, således har aksjespareklubber 
fellestrekk med verdipapirfond.  
                                                 
107 Lund (2006) 
108 Aksjesparerforeningen i Norge 1993 s. 15 
109 Ot.prp. nr 68 (1980-1981) s. 17 
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7 Avsluttende kommentarer 
Offentligrettslige reguleringer av kollektiv investeringsvirksomhet setter skranker for 
avtalefriheten. Spørsmålet er derfor i hvilken grad investorene kan unngå slik regulering 
gjennom valg av organisasjonsform, selskapsavtaler og investeringsstrategi.110
Valg av organisasjonsform vil ha ulike skattemessige, forretningsmessige og 
ansvarsmessige konsekvenser.111 Som det fremkommer av denne oppgaven, har det både 
skattemessig og regulatorisk stor betydning hvorvidt et investeringsselskap skal anses som 
et verdipapirfond eller ikke.  
 
Fra et skatterettslig ståsted vil det ofte være gunstig å bli regnet som et verdipapirfond på 
grunn av den vide fritaksregelen som gjelder på dette området. Dette bør således ikke lett 
kunne utnyttes ved tilpasning. Den utvidede fritaksregel er satt på bakgrunn av 
konkurransemessige betraktninger for verdipapirfond, og da bare for verdipapirfond, ikke 
for alle lignende innretninger som er mer naturlig å anse som å være i konkurranse med 
aksjeselskaper eller lignende. Når ikke de grunnleggende forutsetninger for å kalle seg et 
verdipapirfond etter norske lovreguleringer er fulgt, kan det heller ikke finnes grunnlag for 
at disse skal beskattes etter særregler som gjelder kun for verdipapirfond. 
På den annen side er lovreguleringen for verdipapirfond etter verdipapirfondloven streng, 
dette mye på grunn av beskyttelse av andelshaver og dennes interesser. Når det gjelder å 
komme inn under de særlige skatteregler for fond, kan det anses som gunstig for 
andelshaverne å komme inn under disse, slik at det i forhold til skattereglene ikke vil være 
samme nødvendighet for beskyttelse av investorene. Det vil ofte komme andelseierne til 
gode at innretningen regnes som et verdipapirfond etter skatterettslige regler, selv når det 
faller utenfor verdipapirfondloven.  
                                                 
110 Truyen (2006) 
111 Zimmer (2006) s.362 
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Foreligger det imidlertid tap ved verdipapirfondet, vil det være gunstig for investorene å 
falle utenom regulering av verdipapirfond for å kunne kreve tapsfradrag på investeringer 
utenfor EØS. De skatterettslige vurderinger av hva som kan regnes som et verdipapirfond, 
bør således være så klare at en innretning ikke skal kunne tilpasse seg i forhold til om det 
foreligger gevinst eller tap. Regelverket må være så robust at man ikke kan bytte mellom 
reguleringer ettersom det skattemessig sett vil være gunstigst. Forutsigbarhet for skattyter 
spiller her en stor rolle, man skal i stor grad kunne forutse sin rettsstilling. 
Forutberegnelighet setter grenser for hvor langt man kan fjerne seg fra lovens ordlyd. Da 
det ikke foreligger en skattemessig definisjon av verdipapirfond i regelverket, taler dette 
mot å fjerne seg nevneverdig fra verdipapirfondloven. Ihvertfall bør en utvidende tolkning 
ikke legges til grunn der dette er til ugunst for skattyter. Men som omtalt tidligere, kan 
konkurransemessige betraktninger og nøytralitetshensyn tale for at innretninger som faller 
utenfor verdipapirfondloven, skattemessig kan anses som et verdipapirfond. Her setter 
imidlertid selve definisjonen av verdipapirfond en skranke. Helt robust mot tilpasninger 
kan således regelverket ikke sies å være, helhetsvurderinger må foretas. 
 
For skattemessige tilpasninger setter også omgåelsesbetraktninger en skranke. 
Organiseringer må ha en viss bedriftsøkonomisk eller annen ikke-skattemessig virkning. 
Imidlertid gjelder som utgangspunkt at selskapsformer skal respekteres, og det vil kun rent 
unntaksvis foretas gjennomskjæring av juridiske skattesubjekter.112
 
Fra et selskapsrettslig ståsted vil det ikke alltid være gunstig å regnes som et verdipapirfond 
grunnet den strenge lovreguleringen verdipapirfond er underlagt. Ved bruk av andre 
organisasjonsformer står man friere i sine valg, og kontrollen er ikke så vidtgående. 
Samtidig vil det fra en investors ståsted ofte anses tryggere å gå inn i prosjekter man vet er 
underlagt streng kontroll i forhold til sikkerhet. Her vil villighet til risiko ofte styre valget 
av investeringsform. 
 
                                                 
112 Ot.prp. nr 16 (1991-1992) kap.4.2 
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Helt til slutt kan det spørres om det gjeldende regelverk, der verdipapirfond skattlegges 
etter andre regler enn andre kollektive investeringsformer, bryter med grunnleggende 
skattemessige prinsipper. Nøytralitetshensyn taler som nevnt mot denne 
forskjellsbehandling. Her kan det nok argumenteres for at verdipapirfond har en form som 
gjør den mer internasjonalt rettet, ved at investeringer og investorer ikke er bundet av 
landegrenser, og at en skatterettslig strengere regel ellers ville gitt incentiver for norske 
investorer til å investere i utenlandsk registrerte fond, og også et incentiv for norske fond til 
kun å investere innenfor EØS. Dette kan være uheldig i forhold til risikospredning for 
investorene og det synspunkt at norske skatteregler i minst mulig grad skal virke styrende 
på forretningsmessige beslutninger. 
At gevinstfritak utenfor EØS kom inn i utgangspunktet, skyldtes kun systemmessige 
hensyn etter Skattereformen av 1992. Ved den nye reformen var synspunktet at det ikke 
forelå noe politisk ønske om å innføre skatteskjerpelser for verdipapirfond, og at en ny 
regel ville innebære betydelig administrative merkostnader for de fond som ville berøres.113 
Spørsmålet kan da stilles om det ville vært opprettet noen særregel for fond om man hadde 
sett bort fra deres historiske stilling, hvilke vurderinger og avveininger ville da lovgiver ha 
gjort seg? Dette er imidlertid et spørsmål uten konklusjon, dagens faktiske stilling er at 
verdipapirfond er underlagt skatterettslige særregler, og disse ser ut til å ha fått en fast 
posisjon ved opprettholdelse i ny reform. Etter hvert som skattereformen 04-06 får virke, 
vil det nok også gjennom praksis opprettes klarere retningslinjer og konklusjoner på noen 
av de spørsmål denne oppgaven har reist. 
  
 
                                                 
113 Brev fra Kredittilsynet til Finansdepartementet datert 21. desember 2004 
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